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Quellennachweis. 


Die  bulgarische  Finanzliteratur  ist  ganz  neu  und  spärlich.  Sie  be- 
schränkt sich  im  allgemeinen  auf  Gelegenheitsbroschuren  ev.  Zeitungs- 
artikel, über  finanzpolitische  Tagesfragen.  Es  gibt  nur  wenige  Werke, 
welche  das  bulgarische  Finanzwesen  wissenschaftlich  behandeln.  Das 
trifft  besonders  bei  der  Literatur  über  die  Staatsschulden  zu,  da  das 
Interesse  an  dieser  wichtigen  Frage  sich  erst  seit  kurzer  Zeit  zu  be- 
leben anfängt. 

Eine  Zusammenstellung  über  die  Staatsschulden  ist  zur  Zeit  noch 
nicht  vorhanden,  mit  Ausnahme  des  Berichtes  einer  vom  Finanzminister 
am  25.  November  1903  zur  Prüfung  der  Rechnungen  über  die  Staats- 
anleihen Bulgariens  ernannten  Kommission,  dessen  Zahlen  ich  auch  für 
die  vorliegende  Untersuchung  benutzen  konnte.  Dieser  Bericht  ist 
jedoch  noch  nicht  vollständig  erschienen  und  bringt  nur  statistische 
Angaben. 

Den  sonst  über  diese  Materie  in  Schriften  und  Zeitungen  erschie- 
nenen Artikeln  fehlt  gewöhnlich  der  streng  wissenschaftliche  Charakter, 
da  sie  mehr  oder  weniger  parteipolitische  Interessen  verfolgen.  Man 
kann  sie  deshalb  nur  mit  Vorsicht  benutzen.  So  musste  sich  diese 
Untersuchung  hauptsächlich  an  das  offizielle  Material  halten,  das  in  den 
einzelnen  Anleiheverträgen,  in  den  stenographischen  Protokollen  der 
Volksvertretung,  in  den  Berichten  über  die  Finanzlage  Bulgariens 
und  endlich  in  den  jährlichen  Budgets  zu  finden  war. 

Als  spezielle  Literatur  kommen  weiter  in  Betracht: 

Bot  sc  he  ff.  (St.)  Die  haupteuropäi  sehen  Börsen  und  unsere  Wertpapiere  1905. 
Dur  aste  Ts  Almanach  1877 

Schmoller's  Jahrbuch  für  Gesetzgebung,  Verwaltung  und  Volkswirtschaft  1897 
Art.  „Die  wirtschaftliche  Entwickelung  Bulgariens"  von  M.  Ströll, 
S.  411—4.17. 

Drenkoff  (Iw.)  Die  Steuerverhältnisse  Bulgariens.  Inang.-Diss.  Halle  a  S.  1900. 
An  allgemeinen  theoretischen  Werken  wurden  benutzt: 

Nebenius  (Fr.)  Der  öffentliche  Kredit.  1820. 
Dietzel  (Dr.  C.)  Das  System  der  Staatsanleihen.  1855. 
Schönberg  (G.)  Finanz  Wissenschaft  IV.  Aufl.  1897. 
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Einleitung. 


Die  Anpassung  der  Staatseinnahmen  an  die  Staatsausgaben,  um 
damit  die  Herstellung  und  Aufrechterhaltung  des  Gleichgewichtes  im 
Staatshaushalte  zu  sichern,  ist  der  Zweck  der  Scheidung  von  ordent- 
lichen und  ausserordentlichen  Staatsausgaben. 

Ordentliche  sind  jene  Ausgaben,  die  zur  Durchführung  der  regel- 
mässigen Staatszwecke  in  einer  Budgetperiode  verwendet  werden,  in- 
folge dessen  sich  in  jeder  solchen  Periode  wiederholen.  Ihre  Grösse 
bleibt  entweder  gleich  oder  weist  eine  allgemeine  Steigerung  auf,  die 
sich  aber  für  jede  neue  Budgetperiode  auf  Grund  der  vorherigen  be- 
stimmen lässt.  Die  Wirkungen  der  ordentlichen  Ausgaben  erstrecken 
sich  gewöhnlich  nur  auf  diejenige  Budgetperiode,  in  welcher  die  Aus- 
gaben gemacht  werden.  Den  Hauptteil  dieser  Ausgaben  bildet  der 
Lohn  für  die  vom  Staate  gebrauchten  Arbeitskräfte  (Gehalt  der  Be- 
amten, Sold  u.  dgl.),  die  Zinsen  der  Staatsschuld,  die  Tilgungssumme 
derselben,  wenn  eine  regelmässige  Tilgung  erfolgt  und  dgl.  Ausser 
diesen  Ausgaben,  die  als  ständige  Ausgaben  erscheinen,  gehören  zu 
den  ordentlichen  Ausgaben  ferner  noch  besondere  unständige  Ausgaben 
d.  h.  solche,  die  in  wechselnder  Grösse  vorkommen.  Das  sind  beispiels- 
weise verschiedene  Bau-  und  Reparaturkosten,  die  vom  Standpunkte 
des  gesamten  Staatshaushaltes  aus  betrachtet,  mit  ungefährer  Regel- 
mässigkeit wiederkehren;  da  der  Staat  Jahr  für  Jahr  bald  in  einem, 
bald  in  anderem  Verwaltungszweig  Bauten  ev.  Reformen  unternimmt. 
Solche  Ausgaben  sind  daher  für  den  Staat  ein  ordentlicher  Bedarf, 
dessen  Grösse  sich  vermuten  lässt.  Allerdings  darf  die  Höhe  derartiger 
Ausgaben  nicht  ausser  Betracht  gelassen  werden,  denn  sie  kann  in  ge- 
wissem Falle  die  Einreihung  der  letzteren  unter  die  ausserordentlichen 
Staatsausgaben  wohl  rechtfertigen,  wovon  hiernach  die  Rede  sein  wird. 
Um  jede  Störung  bei  der  Deckung  aller  diesen  ordentlichen  Staatsaus- 
gaben zu  vermeiden,  sollen  unzweifelhaft  die  dazu  bestimmten  Mittel 
regelmässig  der  Staatsverwaltung  zur  Verfügung  gestellt  werden.  Das 
sind  einerseits  die  Ueberschüsse  aus  den  privatwirtschaftlichen  Staats- 
unternehmun^en,  andererseits  die  jährlich  in  die  Staatskasse  wieder- 
kehrenden Steuern  und  Abgaben,  die  man  als  ordentliche  Einnahmen 
zusammenfasst 

Bei  den  ausserordentlichen  Ausgaben  handelt  es  sich  entweder  um 
Errichtung  rentabler  privatwirtschaftlicher  Unternehmungen,  wie  Eisen- 
bahnen, Fabriken,  Forsten,  Bergwerke  und  dgl.  oder  um  beträchtliche 
Ausgaben  zur  Neubewaffnung  der  Armee,  Begründung  oder  Erweiterung 
der  Marine,  ferner  um  Ausgaben  zur  Deckung  grosser  Kriegskosten, 
Notstände  u.  a.  m. 
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Das  gemeinsame  der  ausserordentlichen  Ausgaben,  wodurch  sie 
sich  gleichzeitig  von  den  ordentlichen  Ausgaben  unterscheiden,  ist, 
dass  sie  unperiodisch  vorkommen  und  somit  bei  Festsetzung  des  Bud- 
getsentwurfes nicht  vorgesehen  werden  können,  oder  dass  sie,  falls  sie 
im  voraus  bekannt  sind,  doch  einen  so  erheblichen  Aufwand  veranlassen, 
dass  dessen  Aufbringung  während  einer  Budgetperiode  unmöglich  oder 
wenigstens  sehr  schwierig  ist  Manche  von  ihnen  bewirken  eine 
dauernde  Kapitalsanlage,  andere  dagegen  stellen  reine  Staatsausgaben 
dar  und  gewähren  keine  Einkünfte;  alle  sind  aber  durch  ihre  Wirk- 
ungen von  längerer  Tragweite  als  die  ordentlichen.  Sie  kommen  in 
der  Regel  künftigen  Generationen  in  der  Form  erhöhter  Staatseinnah- 
men, gesteigerter  staatlicher  und  volkswirtschaftlicher  Produktions- 
fähigkeit oder  durch  Abwendung  von  Nachteilen  zu  Gute.  Infolge  der 
„Höhe",  „Unperiodizität"  und  „Wirkung"  dieser  ausserordentlichen 
Ausgaben  ist  der  Staat  zu  deren  Deckung  auf  ausserordentliche  Mittel 
angewiesen  und  zwar  stehen  die  folgenden  vier  Mittel  zu  diesem 
Zwecke  zur  Verfügung,  1.  Der  Verkauf  von  Staatsvermögen;  2.  das 
Zurückgreifen  auf  den  Staatsschatz;  3.  die  Erhöhung  oder  Neueinführ- 
ung von  Steuern  und  4.  die  Aufnahme  von  Anleihen  1). 

Die  Deckung  ausserordentlicher  Staatsbedürfnisse  durch  Verkauf 
von  Staatsvermögen  kann  im  aligemeinen  kaum  in  Betracht  kommen. 
Denn  die  Zahl  der  Vermögensobjekte,  die  hierzu  verwendet  werden 
können,  ist  gering.  Es  sind  dies  in  der  Hauptsache  die  Eisenbahnen, 
welche  man  aber  aus  wirtschaftlichen,  finanziellen  und  sozialpolitischen 
Gründen  als  Staatseigentum  zu  erhalten  bestrebt  ist.  Es  kommen 
ferner  Domänen  und  ziemlich  selten  gewisse  Fabrikunternehmungen  als 
Staatsvermögen  vor.  Ihr  Verkauf  jedoch  erweist  sich  ebensowenig  als 
empfehlenswert  wie  der  der  Eisenbahnen,  wenn  sie  auch  manchmal 
unrentabel  sind.  Fabrikunternehmungen  sind  meistenteils  ins  Leben 
gerufen,  um  eine  erzieherische  Wirkung  auf  das  Volk  auszuüben  und 
sind  daher  von  grosser  Bedeutung  für  die  Volkswirtschaft,  was  durch 
den  Verkauf  verloren  geht.  Der  Hauptgrund  aber,  der  gegen  den 
Verkauf  von  Staatsvermögen  spricht,  ist  der,  dass  in  der  Zeit,  in  der 
der  Staat  Kapitalien  braucht  und  somit  zum  Verkauf  schreiten  will, 
der  letztere  schwer  auszuführen  ist.  Die  wenigen  Personen,  die  als 
Käufer  für  solche  grosse  Vermögen  in  Betracht  kommen  können,  wissen 
die  Notlage  des  Staates  auszunützen,  und  die  betreffenden  Vermögens- 
objekte vorteilhaft  unter  dem  ihm  reell  entsprechenden  Preise  zu  er- 
werben. So  hat  man  z.  B.  in  Oesterreich  bis  Ende  1859  Eisenbahnen, 
die  336  Mill.  Fl.  gekostet,  für  168  Mill.  verkaufen  müssen,  und  dies 
gerade  in  der  Zeit,  wo  die  Bahnen  anfingen,  rentabel  zu  werden  2). 
Der  Staat  ist  also  bei  Verkauf  von  Vermögen  grossen  Verlusten  aus- 
gesetzt. 

Nicht  günstiger  sind  die  Meinungen  heute  bezüglich  des  Staats- 
schatzes. Der  Staatsschatz  hatte  im  früheren  Finanzwesen  vor  der 
modernen  Entwicklung  des  öffentlichen  Kredits  eine  grössere  Bedeutung. 
In  jenen  Zeiten,  wo  die  Aufnahme  von  Staatsanleihen  infolge  der  be- 
schränkten Beweglichkeit  sowie  der  geringeren  Menge  der  Kapitalien 

1)  Eheberg,  Finanzwissenschaft  VII.  Aufl.  S.  409. 

2)  Roscher,  Finanzwissenschaft  V.  Aufl.  II.  Halbband.  S.  219. 
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gehindert  war,  benutzten  die  Staaten  vielfach  zur  Deckung  ausseror- 
dentlicher Ausgaben  den  in  günstigen  Jahren  augesammelten  Staats- 
schatz. In  dem  heutigen  Staate  aber,  bei  der  jetzigen  Lage  der 
Volkswirtschaft,  wo  man  über  beträchtliche  umlaufende  Kapitalien  ver- 
fügt, die  in  jedem  gewünschten  Quantum  bei  eintretendem  Bedarf  in 
ganz  kurzer  Zeit  konzentrierbar  sind,  ist  ein  Staatsschatz  überflüssig 
und  sogar  schädlich.  Denn  zur  Bildung  eines  Staatsschatzes  müssen 
grosse  Geldsummen  aufgehäuft  werden.  Dieselben  werden  damit  der 
inländischen  Industrie  entzogeu  und  müssen,  um  zu  jeder  Zeit  verfüg- 
bar zu  sein,  unproduktiv  in  der  Staatskasse  liegen,  ohne  auch  irgend 
welche  Zinsen  dem  Staate  zu  bringen.  Man  vermindert  somit  durch 
das  Schatzsammeln  das  Angebot  an  verfügbaren  Kapitalien  je  nach  der 
wirtschaftlichen  und  finanziellen  Lage  des  betreffenden  Staates  eine 
mehr  oder  weniger  bedenkliche  Erhöhung  des  Zinsfusses  der  im 
Verkehr  bleibenden  Kapitalien  als  unbedingte  Folge  entstehen  kann. 

Der  Staatsschatz  wird  ferner  verworfen  als  ungenügend  für  die 
Aufgaben,  zu  denen  ihn  der  Staat  vorausbestimmt.  Der  Grund  dafür 
liegt  darin,  dass  der  Staatsschatz  mit  einmaliger  Verwendung  aulhört 
zu  bestehen.  Allerdings  können  die  als  Kriegsentschädigung  empfange- 
nen Zahlungen  oder  unter  Umständen  grosse  Budgetüberschüsse  zur 
Bildung  eines  Staatsschatzes  verwendet  werden,  allein  derartige  Quellen 
sind  selten  verfügbar.  Der  Staat  hat  daher  das  Schatzsammeln  ge- 
wöhnlich entweder  durch  Veräusserung  von  Staatsvermögen  zu  be- 
wirken, die  sich  aber  aus  schon  erwähnten  Gründen  als  unratsam  für 
den  Staat  erweist,  oder  durch  Aufnahme  einer  Anleihe.  Die  Auf- 
bringung der  zur  Schatzbildung  nötigen  Kapitalien  durch  Anleihe  ist 
unzweifelhaft  eine  der  Finanzwirtschaft  widersprechende  Operation; 
denn  dabei  gehen  dem  Staate  nicht  nur  die  Zinsen  über  dem  als  Schatz 
tot  liegenden  Kapital  verloren,  sondern  zur  Verzinsung  und  ev.  Tilgung 
der  aufgenommenen  Anleihe  müssen  den  Steuerzahlern  neue  Steuern 
aufgebürdet  werden,  während  der  Staatsschatz  erst  in  absehbarer  Zeit 
gebraucht  wird.  Will  der  Staat  dann  die  Kreditbenutzung  umgehen, 
um  sich  derartiger  Verzinsung  zu  entziehen,  so  hat  er  sich  zur  Wieder- 
herstellung seines  Schatzes  in  verhältnismässig  kurzer  Zeit  durch  Er- 
höhung alter  oder  Einführung  neuer  Steuern  zu  helfen,  was  wiederum, 
wie  wir  gleich  sehen  werden,  mit  unüberwindlichen  Schwierigkeiten 
verbunden  ist. 

Das  sind  in  Kürze  die  Gründe,  aus  welchen  sich  in  der  neueren 
Zeit  die  Staaten  veranlasst  sahen,  den  Weg  des  Schatzsammelns  zu 
verlassen. 

Nach  den  bisherigen  Ausführungen  bleiben  dem  Staate  nur  die 
letzten  zwei  Wege  nämlich  Steuern  und  Anleihen.  Die  Beantwortung 
der  Frage,  ob  Steuern  oder  Staatsanleihen  zur  Deckung  der  ausseror- 
dentlichen Staatsausgaben  benutzt  werden  sollen,  hängt  von  den  durch 
diese  Ausgaben  erzielten  Wirkungen  ab.  Die  ausserordentlichen  Aus- 
gaben werden  bekanntlich  teilweise  zur  Herstellung  von  Gütern  ge- 
macht, welche  einen  langen  Bestand  haben  und  zur  wirtschaftlichen 
Entwicklung  des  Staates  beitragen  oder  dessen  finanzielle  Leistungs- 
fähigkeit direkt  ev.  indirekt  erhöhen.  Das  sind  daher  Güter,  die  eben- 
so gut  von  den  zukünftigen  Generationen  genossen  werden,  wie  von 
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der,  bei  der  die  Ausgaben  entstanden  sind.  Hierin  liegt  der  Aus- 
gangspunkt, wonach  sich  der  Staat  berechtigt  sieht,  zur  Deckung  sol- 
cher Ausgaben  zur  Aufnahme  von  Anleihen  zu  schreiten  und  durch 
die  allmähliche  Tilgung  derselben  die  für  den  Augenblick  unerträgliche 
Steuerlast  auf  längere  Zeit  zu  verteilen.  Dem  Nutzen,  welchen  die 
künftige  Generation  von  den  auf  diese  Weise  hergestellten  Gütern 
haben  wird,  steht  ihre  Belastung  mit  den  Zinsen  und  Tilgung  der  An- 
leihe gegenüber. 

Dasselbe  lässt  sich  auch  in  Bezug  auf  die  Kriegsanleihe,  ferner 
von  Anleihen  sagen,  die  zur  Beseitigung  einer  für  den  Staat  gefähr- 
lichen Krisis  dienen.  Diese  Ausgaben  werden  gemacht  für  das  allge- 
meine Volkswohl  um  den  Staat,  an  dessen  Fortbestehen  die  zukünftige 
Generation  nicht  weniger  interessiert  ist  als  die  jetzige,  vor  irgend 
einer  Gefahr  zu  bewahren. 

Diese  Erwägungen  entscheiden  aber  nicht  endgültig  die  Frage,  ob 
Steuern  oder  Anleihen  vorzuziehen  sind  ;  sie  beweisen  nur  die  grundsätz- 
liche Zulässigkeit  der  Benutzung  des  Staatskredits,  nicht  aber,  ob  der 
Staatskredit  immer  mit  Vorteil  angewendet  werden  kann  und  ob  daher 
nicht  manchmal  die  Deckung  ausserordentlicher  Ausgaben  durch 
Steuern  empfehlenswerter  ist.  Tatsächlich  ist  die  Quelle  dieser  beiden 
Mittel  dieselbe,  denn  zur  Tilgung  der  aufgenommenen  Anleihen  muss 
ebenfalls  der  Steuerzahler  herangezogen  werden.  Der  Unterschied 
liegt  aber  darin,  dass  die  Besteuerung,  die  der  Staat  in  den  beiden 
Fällen  vornehmen  soll,  eine  graduell  verschiedene  ist,  so  dass  ihre  Wirk- 
ungen auf  die  Einzelwirtschaften  bei  den  verschiedenen  Staaten  und 
bei  demselben  Staate  in  verschiedenen  Zeiten  eine  verschiedene  zu  sein 
pflegt.  Es  fragt  sich  also  hier  noch,  ob  und  inwieweit  ein  Unterschied 
in  dieser  Beziehung  zwischen  der  Besteuerung  und  der  Schuldaufnahme 
besteht,  um  einwandfrei  jener  von  den  beiden  den  Vorzug  als  volks- 
wirtschaftlich richtiges  Deckungsmittel  zu  geben,  welches  leichter  von 
Einzelwirtschaften  ertragen  werden  kann  und  damit  weniger  ungünstig 
auf  die  Volkswirtschaft  einwirkt 1).  Man  muss  daher  mit  den  Verhält- 
nissen des  Staates  selbst,  seiner  wirtschaftlichen  Lage,  seinem  Steuer- 
system sowie  auch  mit  der  Grösse  der  zu  bestreitenden  Ausgaben  ver- 
traut sein,  um  darüber  zu  entscheiden.  Hieraus  ergibt  sich,  dass  sich 
weder  das  Anleihe-  noch  das  Besteuerungssystem  absolut  als  die  ge- 
eignetste Deckungsart  für  die  ausserordentlichen  Ausgaben  bezeichnen 
lässt;  man  muss  dabei  immer  die  jeweiligen  Umstände  in  dem  betreffen- 
den Staate  berücksichtigen.  Doch  bezüglich  der  privatwirtschaftlichen 
Staatsunternehmungen  kann  man  sich  ja  von  vornherein  zu  Gunsten 
des  Anleihesystems  aussprechen,  wie  es  übrigens  in  der  Praxis  tat- 
tächlich  geschieht;  denn  diese  Art  Unternehmungen  haben  die  Kraft 
m  sich  selbst  die  zu  ihrer  Herstellung  oder  Erwerbung  gemachten 
Schulden  zu  verzinsen  und  ev.  zu  tilgen.  Sie  belästigen  somit  die 
steuerpflichtige  Bevölkerung  nicht  und  werfen  sogar  Ueberschüsse  ab. 
Die  mißdeutete  Vergleichung  zwischen  den  Einflüssen  auf  die  Einzel- 
will schalten  der  Anleihen  einerseits  und  der  Steuern  andererseits  be- 
zieht, sich  also  nur  auf  die   übrigen    eigentlichen  ausserordentlichen 


1)  Wagner,  Finanzwissenschaft.  III.  Aufl.  Bd.  I.  S.  153. 


Ausgaben,  wie  Deckung  grosser  Kriegskosten,  Notstande  u.  a.  m., 
deren  Bestreitung  durch  ausserordentliche  Mittel  zulässig  ist. 

Immerhin  ist  die  Darstellung  der  Vor-  und  Nachteile  dieser  beiden 
Deckungsrnittel  im  Stande,  uns  im  allgemeinen  über  di<;  Möglichkeit 
ihrer  Anwendung  aufzuklären.  Wie  schon  gesagt,  erfordern  gewöhnlich 
die  ausserordentlichen  Staatsausgaben  erhebliche  Geldsummen  zu  ihrer 
Deckung.  Will  der  Staat  dieselben  durch  Steuern  in  einer  kurzen  Zeit 
aufbringen,  so  muss  er  zur  Erhöhung  der  vorhandenen  oder  Einführung 
neuer  Steuern  schreiten.  Diese  müssen  umso  beträchtlicher  sein,  je 
höher  die  benötigte  Summe  ist.  Eine  solche  neue  Steuerbelastung  wird 
umso  schwerer  durchzuführen  sein,  je  höher  bereits  die  Steuerlast  in 
dem  Staate  ist.  Denn  es  liegt  nicht  in  der  Macht  der  Steuerpflichtigen 
ihren  Privathaushalt  in  demselben  Verhältnis,  wie  die  Forderungen 
des  Staates  gestiegen  sind,  ihrerseits  sofort  einzuschränken  oder  ihre 
Einnahmen  in  entsprechender  Weise  zu  erhöhen.  Dort  wo  schon  ohne- 
dies die  Steuerlast  schwer  von  der  Bevölkerung  empfunden  wird,  kann 
eine  derartige  neue  Besteuerung  sehr  verhängnisvoll  wirken.  Um  den 
Anforderungen  der  öffentlichen  Gewalt  in  solchem  Falle  zu  genügen, 
müssten  die  Privaten  ihre  Kapitalien  angreifen,  oder  zu  Privatschulden 
ihre  Zuflucht  nehmen,  wodurch  naturgemäss,  durch  die  grosse  Nach- 
frage nach  Geldern,  die  Entwicklung  der  wucherischen  Ausbeutung  be- 
günstigt wird. 

Eine  Steuererhöhun^  kanu  übrigens  nicht  immer  die  Hilfe  leisten, 
welche  man  erwartet.  Denn  es  kommen  Fälle  wie  z.  B.  Kriegsfälle 
vor,  die  sofortige  grosse  Ausgaben  nötig  machen.  Die  unmittelbare 
Aufbringung  der  nötigen  Mittel  durch  Steuern  ist  unmöglich,  dagegen 
wird  sie  durch  Anleihen  in  einigen  Tagen  bewerkstelligt. 

Bei  Deckung  ausserordentlicher  Ausgaben  durch  Steuern  läuft  der 
Staat  ferner  Gefahr,  dass  viele  Unternehmungen,  deren  Ausführung  die 
Staatsentwicklung  befördern  würden,  unterblieben;  denn  keine  Gene- 
ration wird  es  für  ihre  Pflicht  halten,  so  grosse  Ausgaben  zu  machen 
und  sich  allein  mit  schweren  Steuern  zu  belasten,  damit  die  zukünftige 
Generation  möglichst  viel  Nutzen  davon  haben  wird. 

Gegenüber  diesen  Vorzügen  der  Staatsanleihen  wirft  man  den 
Staatsanleihen  vor,  dass  dadurch  der  lebenden  Generation  die 
Möglichkeit  gegeben  ist,  sich  die  Lasten  für  momentane  Ausgaben  auf 
Kosten  der  zukünftigen  Generation  erleichtern  zu  können.  Die  Kredit- 
benützung hat  zwar  in  manchen  Staaten  zu  traurigen  Ergebnissen  ge- 
führt; dies  ist  jedoch  nicht  auf  den  Staatskredit,  sondern  auf  den 
Zweck  seiner  Benützung  zurückzuführen.  Man  hielt  namentlich  nicht 
fest  an  der  Scheidung  der  ordentlichen  und  ausserordentlichen  Aus- 
gaben, um  ihnen  die  prinzipiell  gerechten  Deckungsmittel  zuzuteilen, 
und  geriet  vielfach  zur  Anwendung  ausserordentlicher  Mittel  bei  der 
Deckung  ordentlicher  Ausgaben.  Oesterreich  kann  uns  in  dieser  Be- 
ziehung ein  treffendes  Beispiel  geben.  Man  hat  in  diesem  Staate  im 
XIX.  Jahrhundert  oft  versäumt,  das  sich  von  einer  zur  anderen  Budget- 
periode hinziehende  ständige  Defizit  rechtzeitig  durch  Erhöhung  der 
ordentlichen  Staatseinnahmen  oder  Verminderung  der  Ausgaben  zu  be- 
seitigen, sondern  nachdem  es  eine  beträchtliche  Höhe  erreicht  hatte, 
schritt  man  zur  Aufnahme  von  Anleihen,  um  den  Staat  von  der  sozu- 
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sagen  willkürlich  entstandenen  Krisis  zu  retten.  Die  ebenso  traurigen 
Erfahrungen  ferner,  die  man  durch  Kreditbenützung  in  Spanien,  der 
Türkei,  Griechenland  u.  a.  m.  gemacht  hat,  beweisen  noch,  dass  je  un- 
vorsichtiger die  Regierung  dabei  vorgeht,  umso  gefährlicher  die  Be- 
nützung des  Anleihesystems  ist.  Derartige  Kreditbenützung  lässt  sicher- 
lich den  oben  angeführten  Vorwurf  gerechtfertigt  erscheinen.  Es  darf 
aber  nicht  übersehen  werden,  dass  Missbräuche  ebenso  gut  beim 
Staatsschulden-  wie  auch  beim  Steuer wesen  eintreten  können.  Ein 
Vorzug  des  Steuerwesens  besteht  nur  darin,  dass  die  neu  eingeführte 
oder  erhöhte  Steuer  aufgehoben  werden  kann,  falls  ihre  Einführung 
dem  Volke  unerträglich  ist  und  öffentliche  Beunruhigung  hervorruft, 
während  die  aufgenommene  Staatsanleihe  bis  zur  vollen  Tilgung  be- 
stehen bleibt.  Eine  gut  organisierte  Regierung  jedoch,  welche  ihre 
Tätigkeit  auf  volkswirtschaftliche  Grundlagen  stützt,  wird  das  Gleich- 
gewicht zwischen  den  Ausgaben  und  Einnahmen  aufrecht  erhalten  und 
sich  immer  von  einer  Anleiheverwendung  in  unproduktiver  Consumtion 
fern  zu  halten  wissen,  um  weder  die  jetzige  noch  die  zukünftige  Gene- 
ration unnötig  zu  belasten. 

Man  will  ferner  in  den  Staatsanleihen  einen  sozialpolitischen  Nach- 
teil sehen,  indem  man  hervorhebt,  dass  durch  die  Staatsanleihen  die 
Kapitalien  der  Produktion,  der  Industrie  entzogen  werden,  woraus  eine 
Verminderung  des  Erwerbsfeldes  für  die  arbeitenden  Klassen  entsteht. 
Hiergegen  ist  zu  bemerken,  dass  die  Staatsanleihen  aus  verfügbaren 
Kapitalien  gebildet  werden,  was  übrigens  als  ihr  Vorzug  gegenüber 
den  Steuern  gilt;  denn  die  Gelder  für  Staatsanleihen  werden  von  dort 
entnommen,  wo  sie  freiwillig  gegeben  werden,  während  die  Steuern 
jeden  Untertanen  zwangsweise  heranziehen.  Die  Staatsanleihen  geben 
noch  dem  Staate  die  Möglichkeit,  falls  die  nötigen  Kapitalien  im  In- 
lande  nicht  zu  finden  sind,  sich  an  das  Ausland  zu  wenden  ;  die  Steuern 
aber  gelten  nur  für  das  Inland.  Wir  brauchen  zuletzt  nicht  nochmal 
daran  zu  erinnern,  dass  mit  dem  durch  Anleihen  aufgebrachten  Gelde 
der  Staat  vielfach  Güter  schafft,  an  deren  Bau  die  arbeitenden  Klassen 
eine  lohnende  Arbeitstätiükeit  entwickeln  können.  Ein  besonderer  Ver- 
lust für  die  arbeitenden  Klassen  wie  auch  für  die  inländische  Industrie 
ist  daher  nicht  vorhanden.  Richtiger  bleibt  der  Vorwurf,  dass  durch 
die  Staatsanleihen  der  Schuldnerstaat  abhängig  von  seinen  Gläubigern 
wird.  Das  trifft  besonders  bei  den  Staaten  zu,  deren  Anleihen  im 
Auslande  aufgebracht  werden.  Wenn  man  auch  gegenüber  dieser  Ab- 
hängigkeit anführt,  dass  der  Gläubigerstaat  dadurch  am  richtigen  Fort- 
bestand der  Ordnung  seines  Schuldners  interessiert  ist,  was  selbstver- 
ständlich nicht  ohne  Bedeutung  für  den  letzteren  sein  kann;  so  ist  doch 
die  Abhängigkeit  nachteiliger  für  den  Schuldnerstaat.  Dies  liegt  in  der 
Natur  der  Sache  selbst;  denn  selten  sind  die  Staaten,  die  die  Macht 
über  den  Geldmarkt  haben,  um  die  Bedingungen  ihrer  Anleihen  so  zu 
stellen,  wie  sie  ihnen  am  vorteilhaftesten  erscheinen.  Es  bedarf  dann 
keiner  weiteren  Beweise,  dass  sich  diese  Abhängigkeit  in  jeder  Be- 
ziehung bemerkbar  macht. 

Endlich  sei  es  erwähnt,  dass,  wenn  es  auch  an  Anlagesuchenden 
Kapitalien  nio  fehlt,  und  daher  die  Aufnahme  von  Anleihe  immer  mög- 
lich ist;  so  kann  sich  diese  letztere  in  gewissen  Fällen  nur  unter  sehr 
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ungünstigen  Bedingungen  für  den  Schuldnerstaat  bewerkstelligen.  Das 
kommt  besonders  bei  einer  Kriegserklärung  vor,  wo  der  Staat  plötz- 
lich zu  grossen  Ausgaben  gezwungen  ist.  In  solchem  Moment,  wo  die 
Kapitalanlage  suchenden  Personen  sich  noch  nicht  klar  über  den  Ver- 
lauf des  Krieges  sind,  kann  der  Staat  nur  unter  kostspieligen  Beding- 
ungen die  nötigen  Gelder  rasch  an  sich  ziehen.  Aus  diesem  Grunde 
wird  es  den  Staaten  bei  dem  heutigen  bewaffneten  Frieden  empfohlen, 
in  Friedenszeiten  Vorkehrungen  dazu  zu  treffen,  indem  sie  einen  ange- 
messenen Kriegsschatz  halten.  Derselbe  soll  nur  dazu  bestimmt  sein, 
die  sofortige  Mobilmachung  des  Heeres  und  seine  erste  Aufstellung  auf 
dem  Kriegsschauplatze  in  wenigen  Tagen  nach  einer  Kriegserklärung 
zu  ermöglichen.  Es  lässt  sich  natürlich  denken,  dass  der  Staat  durch 
einen  solchen  Kriegsschatz,  so  klein  er  auch  sein  mag,  jahrelang  Zins- 
verlust erleidet;  doch  wird  dieser  Zinsverlust  vollkommen  durch  seine 
Vorteile  in  der  Bedarfszeit  ausgeglichen. 

Aus  allen  den  angeführten  Betrachtungen  bekommt  man  den  Eins 
druck,  dass  das  Anleihesystem  sich  besser  eignet  zur  Deckung  der 
ausserordentlichen  Staatsausgaben.  Immerhin  darf  man  nicht  vergessen, 
dass  die  endgültige  Entscheidung  darüber  von  den  konkreten  Verhält- 
nissen des  betreffenden  Staates  abhängt.  Es  ist  in  der  Tat  unver- 
kennbar, dass  die  Benütung  des  Staatskredits  ein  zweischneidiges 
Schwert  ist,  dessen  Anwendung  möglichst  zu  vermeiden  ist,  denn  es 
kann  nach  zwei  entgegengesetzten  Seiten  gerichtet  werden.  Die  Tat- 
sache aber,  dass  sich  die  Staaten  in  neuerer  Zeit  durchweg  nur  zur 
Deckung  eigentlicher  ausserordentlicher  Ausgaben  der  Aufnahme  von 
Anleihen  bedienen  lässt  uns  den  Staatskredit  würdigen  und  als 
ein  unentbehrliches  Hilfsmittel  zur  Staatsentwicklung  anerkennen. 

Die  vorliegende  Arbeit  soll  einen  Anfang  machen,  dem  Mangel 
einer  historisch-kritischen  Darstellung  des  bulgarischen  Staatsschulden- 
wesens abzuhelfen.  Dieselbe  zerfällt  in  zwei  Hauptteile.  Der  erste 
Teil  schildert  in  der  Geschichte  des  Staatsschuldenwesens  den  Zu- 
sammenhang der  Kreditoperationen  mit  der  gesammten  Finanzpolitik  und 
erweitert  sich  dadurch  zu  einer  Skizze  der  bulgarischen  Finanzgeschichte 
überhaupt.  Die  Art  der  Staatsschulden  Bulgariens  und  deren  Auf- 
nahmebedingungen lassen  in  der  kurzen  Geschichte  derselben  drei 
Perioden  unterscheiden:  Die  erste  beginnt  mit  der  Befreiung  Bul- 
gariens vom  türkischen  Joche  (6/18.  Juni  1877)  und  endet  mit  dem 
Jahre  1887;  der  zweite  dauert  vom  Jahre  1888  bis  1899  und  die 
dritte  läuft  seit  1900. 

In  dem  zweiten  Teile  behandle  ich  die  in  Zusammenhang  mit  dem 
Staatsschuldenwesen  stehenden  Fragen  sowie  das  Verhältnis  der  Schul- 
den zu  den  Gesamtfinanzen  Bulgariens. 
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Verfassungsmässige,  Bestimmungen  über  das  Staatsschuldenwesen. 

Die  Staatswirtschaft  des  Fürstentums  Bulgariens  beruht  auf  der 
bulgarischen  Konstitution  vom  6.  April  1879,  wonach  Bulgarien  eine 
konstitutionelle  erbliche  Monarchie  mit  einer  Volksvertretung  wurde. 

Durch  diese  Verfassung  wurden  die  Grundzüge  der  späteren  Ent- 
wicklung des  Fürstentums  nach  jeder  Richtung  seiner  Verwaltung  hin 
gegeben.  So  sind  auch  Massregeln  in  Bezug  auf  das  Staatsschulden- 
wesen, dessen  Notwendigkeit  in  Zukunft  schon  damals  vorgesehen 
wurde,  festgesetzt.  Namentlich  das  XVIII.  Kapitel  der  erwähnten 
Verfassung  bezieht  sich  speziell  auf  die  Staatsschulden,  Die  Aufnahme 
von  Anleihen  für  die  Staatskasse  findet  nur  auf  Grund  eines  Gesetzes 
statt.  Nach  Art.  123  heisst  es:  „keine  einzige  Anleihe  darf  ohne 
Zustimmung  der  Volksvertretung  gemacht  werden". 

Jeder  abgeschlossene  Vertrag  über  Staatsanleihen  wird  in  der 
Volksvertretung  als  Gesetzentwurf  zur  Beratung  gebracht.  Nach  An- 
nahme seitens  der  letzteren  wird  er  dem  Fürsten  zur  Bestätigung  vor- 
gelegt, worauf  er  seine  Gesetzeskraft  erlangt. 

Wenn  es  während  der  Versammlungsperiode  der  Volksvertretung 
nicht  vorgesehen  werden  kann,  dass  die  Aufnahme  einer  Anleihe  zur 
Deckung  ausserordentlicher  unaufschiebbarer  Ausgaben  unbedingt  nötig 
ist,  dann  wird  plötzlich  die  ausserordentliche  Volksvertretung  einbe- 
rufen 1). 

Falls  der  Einberufung  der  Volksvertretung  wichtige  Hindernisse 
entgegenstehen,  kann  der  Fürst  auf  Vorschlag  des  Ministerrates  eine 
Anleihe  in  der  Höhe  bis  zu  3  000000  Fr.  erlauben  unter  der  Beding- 
ung, dass  dieselbe  von  der  nächsten  Volksvertretung  nachträglich  ge- 
nehmigt werden  wird  2). 

Art.  126  führt  zuletzt  weiter  aus:  Für  Posten,  für  welche  kein 
Kredit  vorgesehen  worden  ist,  kann  der  Fürst,  nach  Massgabe  der  im 
vorstehenden  Art.  (125)  angegebenen  Fälle  Ausgaben  aus  dem  Geld- 
vorrat der  Staatskasse  erlauben ;  alle  diese  Ausgaben  dürfen  jedoch  eine 
Million  Fr.  nicht  übersteigen. 

Das  sind  die  vier  Artikel  der  Staatsverfassung  Bulgariens,  welche 
die  Aufnahme  von  Staatsanleihen  bedingen.  Ihr  Zweck  liegt  darin, 
dass  damit  von  einer  verführerischen  Anleiheaufnahme  gewarnt  wird. 
Es  ist  dem  Volke  durch  die  Volksvertretung  die  Möglichkeit  gegeben, 
über  die  Verwendung  seiner  Abgaben  an  die  Staatskasse  Bechenschaft 
zu  verlangen,  sich  darüber  zu  äussern  und  so  die  Regierung  somit  von 
einer  leichtsinnigen,  gewissenlosen  Operation  fern  halten  zu  können. 
Der  Regierung  sind  genau  die  Grenzen  gesteckt,  innerhalb  deren  sie 
über  den  Staatskredit  verfügen  darf.  Inwieweit  die  spätere  Entwick- 
lung Bulgariens  die  eben  angegebenen  Grundsätze  über  das  Staats- 
schuldenwesen beachtet  hat,  werden  wir  im  Laufe  unserer  Betracht- 
ungen zu  sehen  haben. 


1)  Art.  124  der  Verfassung. 

2)  Art.  125. 
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Die  Geschichte  der  Staatsschulden  Bulgariens. 
I.  Anleiheperiode  von  der  Befreiung  bis  1887. 
1.  Die  Okkupationsschuld. 

In  den  eisten  Jahren  nach  der  Befreiung  Bulgariens  vom  türki- 
schen Joch  war  das  Streben  der  Regierung  darauf  gerichtet,  die  wäh- 
rend der  letzten  Jahrhunderte  geschwächten  und  zersplitterten  bul- 
garischen Volkskräfte  auf  einer  neuen  staatlichen  und  wirtschaftlichen 
Grundlage  wiederum  zusammenzufassen,  die  innere  Verwaltung  zu 
regeln  und  damit  den  Keim  zur  weiteren  Entwicklung  des  kaum  ins 
Leben  gerufenen  Staates  zu  legen. 

In  dieser  Zeit  sind  die  Grundlagen  für  die  Entwicklung  des  Staates 
gelegt  worden,  indem  hauptsächlich  einerseits  das  Steuerwesen,  anderer- 
seits das  Unterrichts-  und  Heerwesen  geordnet  wurde.  Auch  Anläufe 
zu  einer  höheren  kulturellen  Betätigung  in  Bezug  auf  das  Haudels- 
und  Eisenbahnwesen  können  wir  dieser  Anfangsperiode  Bulgariens  nicht 
ganz  absprechen.  Es  machten  sich  sogar  schon,  wie  wir  sehen  werden, 
Bestrebungen  zu  einer  Anleihepolitik  bemerkbar,  was  aber  nur  die 
Folge  des  Berliner  Vertrags  (1/13.  Juli  1878),  war,  der  Bulgarien  als 
selbständiges  Fürstentum  anerkannte,  ihm  aber  gleichzeitig  manche 
Verpflichtungen  auferlegte. 

In  diese  erste  Periode  fällt  auch  der  Beginn  der  Finanzwirtschaft 
des  Fürstentums;  sie  darf  mit  Recht  als  eine  goldene  angesehen  wer- 
den. Es  lagen  in  der  Staatskasse  am  1.  März  1879  nach  dem  Berichte 
über  die  Finanzlage  Bulgariens  von  1904  insgesamt,  aus  den  früheren 
Jahren,  wo  die  Abgaben  des  bulgarischen  Volkes  reichlich  genügten, 
um  seine  bescheidenen  gemeinnützigen  Ansprüche  zu  befriedigen,  un- 
produktiv 14  784060  Fr.  Was  die  Periode  selbst  anbelangt,  ist  leicht 
erklärlich,  dass  man  in  dem  kaum  gegründeten  Fürstentum,  wo  die 
Regierun.»  mit  der  Ermittelung  der  Leistungsfähigkeit  des  Volkes  noch 
zu  kämpfe u  hatte,  schwer  zur  Bestimmung  und  Erhaltung  des  Gleich- 
gewichtes zwischen  den  Staatseinnahmen  und  Ausgaben  kommen  konnte. 
So  sehen  wir  in  dieser  Periode  sich  Budgetdefizite  und  Ueberschüsse 
jährlich  einander  ablösen.  Die  Defizite  von  den  Jahren  1882,  1884  und 
1885  beliefen  sich  insgesamt  auf  18498  568  Fr.  1),  während  die  Ueber- 
schüsse der  Jahre  1878,  1879,  1880,  1881  und  1883  im  ganzen 
11220030  Fr.  2)  betrugen. 

Dabei  ist  die  erfreuliche  Tatsache  hervorzuheben,  dass  die  er- 
wähnten Defizite  einerseits  durch  die  Ueberschüsse  der  anderen  Jahre 

1)  Defizite  vom  J.  1882  —  Fr.  2038160;  1884  —  Fr.  3972492;  188.")  — 
Fr.  12487  916 

2)  Ueberschüsse  von  den  Jahren  1878  —  Fr.  631664;  1879  -  Fr.  2  034130; 
1880  —  Fr.  430  586;  1881  —  Fr.  857  765;  1883  —  Fr.  2  265915. 
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andererseits  aus  dem  erwähnten  Fonds,  der  dabei  wohltuende  Hilfe 
leistete,  gedeckt  wurden.  Es  blieb  also  nach  der  Deckung  des  ge- 
samten Defizits  im  Betrag  von  18  498  568  Fr.  und  zwar  infolge  der 
Ueberschüsse  (11220030  Fr.),  und  teilweise  infolge  des  verfügbaren 
Fonds  am  1.  Januar  188K  von  diesem  Fonds  noch  ein  Betrag  von 
7505  522  Fr.  frei  von  jeder  Verbindlichkeit  in  der  Staatskasse. 

Ehe  wir  zu  denjenigen  Staatsschulden  übergehen,  welche  die  Fi- 
nanzwissenschaft eigentlich  als  öffentliche  Schulden  bezeichnet,  haben 
wir  hier  einige  Posten  zu  erwähnen,  zu  deren  Tilgung  Bulgarien  noch 
in  der  ersten  Periode  seiner  Finanzwirtschaft  schreiten  musste  und  für 
die  es  daher  eine  besondere  Rubrik  in  seinem  Ausgabebudget  errichtete. 
Die  erste  derartige  Summe,  die  zum  ersten  Male  im  Ausgabebudget 
für  das  Jahr  1885  *)  erschien,  ist  die  Okkupationsschuld;  die  der  Ber- 
liner Vertrag  dem  Fürstentum  auferlegte.  Gemäss  Art.  22  dieses  Ver- 
trages wurde  für  die  Zeit  vom  15.  August  1878  bis  15.  Mai  1879,  also 
auf  9  Monate,  eine  50000  Mann  starke  russische  Okkupationsarmee 
nach  dem  Fürstentum  Bulgarien  und  der  Provinz  Ostrumelien  gesandt, 
um  die  Ordnung  und  Ruhe  bis  zur  vollständigen  Konstituierung  in 
diesen  eben  befreiten  Ländern  aufrecht  zu  erhalten.  Die  gesamten 
Ausgaben  für  die  Unterhaltung  dieser  Armee  fielen  dem  okkupierten 
Lande  zur  Last. 

Nach  den  Rechnungen  eines  zu  diesem  Zweck  in  Russland  ernann- 
ten Rates  beliefen  sich  die  hier  erwähnten  Ausgaben  auf  21236500,86 
Rubel  oder  55214901,25  Fr.2),  deren  eine  Hälfte  auf  Bulgarien,  die 
andere  auf  Ostrumelien  entfiel. 

Durch  einen  in  Petersburg  am  16./28.  Juli  1883  abgeschlossenen 
Vertrag  zwischen  der  russischen  und  bulgarischen  Regierung,  welcher 
noch  in  demselben  Jahre  einstimmig  zur  Annahme  in  der  bulgarischen 
Volksvertretung  gelangte  3)  übernahm  die  letztere  die  Pflicht,  den  auf  Bul- 
garien entfallenden  Teilbetrag  von  10618250,43  Rubel  (Fr. 27  607450,62) 
in  folgender  Weise  zu  zahlen.  Am  1/13.  September  1883  —  400000 
Rubel,  ferner  in  einer  Frist  von  12  Jahren  (1884 — 1895)  jährlich 
800000  Rubel  an  zwei  Terminen  (1./13.  Januar  und  1  1 13.  Juli).  Dann 
am  1  /13.  Januar  1896  400000  Rubel  und  am  l.|13.  Juli  desselben 
Jahres  den  Rest  von  218250,43  Rubel. 

Diese  Zahlungen  hatten  zu  erfolgen  seitens  der  Regierung  an  die 
Nationalbank  in  Sophia  auf  Ordre  der  russischen  Regierung  in  Franken 
nach  dem  Kurs  des  Fälligkeitstages.  Auf  eine  Verzinsung  dieser 
Schuld  während  ihrer  ganzen  Tilgungsfrist  verzichtete  die  kaiserliche 
Regierung  Russlands. 

Die  Raten  von  400000  Rubel  seit  1./13.  September  1883  wurden 
bis  einschliesslich  der  Rate  für  das  erste  Halbjahr  1886  dem  Vertrage 
entsprechend  an  Russland  regelmässig  gezahlt  Als  aber  nach  Abdank- 
ung des  ersten  bulgarischen  Fürsten  Alexander  von  Battenberg  (7.  Sep- 
tember 1886)  die  Staatsverwaltung,  zuerst  an  der  Spitze  einer  Regent- 
schaft und  später  als  Ministerpräsident,  der  wohlbekannte  Staatsmann 

1)  Diese  Tilgung  wurde  schon  seit  1./13.  September  1883  vorgenommen, 
hie  188")  aber  unter  andere  Ausgaben  eingetragen. 

2)  Ein  Rubel  durchweg  2,60  Fr. 

3)  Protokolle  der  Volksvertretung.    Sitzung  vom  26.  September  1883. 
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Bulgariens  St.  Stambuloff  übernahm,  änderten  sich  die  Verhältnisse. 
Er  war  nicht  freundlich  gegen  Russland  gesinnt,  denn  der  Anspruch, 
den  Rußland  als  Befreier  Bulgariens  auf  die  Unterordnung  desselben 
zu  erheben  anfing,  wurde  von  ihm  nicht  gebilligt.  Sein  Ideal  war 
„Bulgarien  den  Bulgaren"  und  er  strebte  in  seiner  Politik  stets  dar- 
nach, Bulgarien  vollständig  von  der  Vormundschaft  Russlands  zu  be- 
freien. Die  Regierung  Russlands  ihrerseits  rächte  sich,  indem  sie  in 
jeder  Weise  das  bulgarische  Volk  gegen  die  Regentschaft  aufzuhetzen 
versuchte.  Dies  führte  dazu,  dass  sich  die  Beziehungen  zwischen  dem 
befreiten  Lande  und  seinem  Befreier  schon  im  Jahre  1886  verschlechterten. 
Die  Regierung  Bulgariens  stellte  die  Zahlung  der  Okkupationsschuld 
vorläufig  ein;  sie  kannte  jedoch  die  Folgen  einer  Vertragsverletzung 
und  war  daher  vorsichtig  auf  deren  Vermeidung  bedacht.  Die  ent- 
sprechenden Beträge  wurden  nach  wie  vor  alljährlich  in  das  Budget 
eingestellt  und  auf  der  Nationalbank  zu  Sophia  deponiert.  Als  daher 
Russland  am  8./20.  Februar  1891  unerwartet,  in  einer  vom  deutschen 
Generalkonsul  in  Sophia  im  Auftrage  der  russischen  Regierung  über- 
gebenen  Note,  die  Auszahlung  der  ganzen  rückständigen  Summe  for- 
derte, war  die  bulgarische  Regierung  sofort  in  der  Lage,  sämtliche 
Okkupationskosten  bis  inklusive  1.  Januar  1890  (Rbl.  3  200000  =  Fr. 
8  867000)  auszuzahlen. 

Aus  einem  Berichte  des  Finanzministeriums  über  die  Lage  der 
Staatsschulden  am  1.  Januar  1897  ist  zu  ersehen,  dass  aus  denselben 
Gründen  die  Zahlung  der  Okkupationsschuld  bis  zum  Jahre  1895  ein- 
schliesslich eingestellt  worden  war. 

Unter  diesen  Umständen  erfolgte  auf  Antrag  Russlands  im  Jahre 
1896  M  der  Abschluss  eines  neuen  Vertrages,  wonach  der  Rest  der 
Okkupationsschuld  (5  <'18  250,43  Rbl.)  wie  folgt  ausgezahlt  werden 
sollte  Am  22.  Juli  1896  218500,43  Rubel  und  der  Rest  auf  dieselbe 
Weise  wie  beim  ersten  Vertrage,  indem  am  1.  Juli  1902  die  letzte 
Ratenzahlung  erfolgen  sollte,  wie  es  auch  tatsächlich  geschah. 

Die  andere  Hälfte  der  Okkupationskosten  entfiel,  wie  schon  er- 
wähnt, auf  Ostrumelien,  worüber  die  Regierung  Russlands  im  März 
1882  an  den  Gouverneur  dieser  Provinz  den  Zahlungsantrag  stellte. 
Da  aber  Ostrumelien  noch  andere  Verpflichtungen  gegen  die  hohe 
Pforte  hatte,  und  übrigens  seine  Finanzen  nicht  so  blühend  waren, 
scheiterte  auch  infolge  der  Einmischung  einiger  europäischer  Mächte 
der  Antrag  und  die  Zahlung  des  Teiles  der  Okkupationsschuld  Ost- 
rumeliens  wurde  zunächst  verschoben. 

Im  Jahre  1896  verlangte  die  russische  Regierung  in  Bezug  auf 
diese  Rbl.  10618250,43  (Fr.  27  607450,62),  dass  Bulgarien,  das  ja 
jetzt  mit  der  Provinz  Ostrumelien  vereinigt  sei,  auch  diese  Summe  ent- 
richten solle.  Diese  Frage  blieb  aber  damals  stillschweigend  unent- 
schieden. Sie  steht  heute  noch  auf  demselben  Punkte  und  wird  zwei- 
fellos bei  eventuellen  politischen  Verwickelungen  abermals  aufgerollt 
werden. 


1)  Durastel's  Almanach  1897.  S.  416.. 
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2.  Die  Tributsverpflichtung  aus  dem  Berliner  Vertrag. 

Der  Berliner  Vertrag  hat  die  Selbständigkeit  Bulgariens  als  Fürsten- 
tum anerkannt,  wollte  ihm  aber  anscheinend  die  volle  Unabhängigkeit 
nicht  ganz  gewähren.  Denn  sein  erster  Art.  sagt:  „Bulgarien  wird  zu 
einem  selbständigen  und  tributpflichtigen  Fürstentum  mit  eigener 
Regierung  und  Armee  erhoben  "  Damit  wurde  dem  500  Jahre  von  den 
Türken  beherrschten  bulgarischen  Volke  angesonnen,  immer  wieder  bei 
Zahlung  dieses  Tributs  an  seine  frühere  Unterordnung  sich  zu  erinnern. 

Art.  9  desselben  Vertrages  führt  weiter  aus:  Der  jährliche  Tribut, 
den  das  Fürstentum  an  den  Hof  seiner  Oberherrschaft  zu  leisten  hat, 
wird  durch  ein  Abkommen  unter  den  unterzeichnenden  Mächten  des 
Vertrages  am  Ende  des  ersten  Jahres  nach  Inkrafttreten  der  neuen 
Verfassung  Bulgariens  bestimmt.  Dieser  Tribut  soll  nach  dem  mittleren 
Einkommen  des  Fürstentums  bestimmt  werden. 

Diese  Tributsbestimmuug  stand  jedoch  nur  auf  dem  Papier,  ohne 
zur  Realisierung  zu  gelangen;  denn  der  Tribut  wurde  weder  in  der 
erwähnten  Frist,  noch  bis  auf  den  heutigen  Tag  von  den  in  Frage 
kommenden  Mächten  festgesetzt.  Obgleich  mit  Ablauf  der  vertrags- 
mässigen  Frist  für  die  Festsetzung  des  Tributs  die  Bestimmung  des 
Vertrages  über  denselben  jede  Gültigkeit  verlor,  will  sich  die  hohe 
Pforte  noch  immer  nicht  mit  dieser  Tatsache  abfinden.  Man  findet  nicht 
selten  in  der  Presse  heute  noch  bei  Besprechung  der  jetzigen  Bezieh- 
ungen zur  Türkei  Hinweisungen  seitens  der  letzteren  auf  diese  nicht 
ausgeführte  Bestimmung  des  Berliner  Vertrages. 

Die  Beweggründe  der  Türkei  zu  solche  Hinweisungen  sind  jedoch 
anderswo  als  in  der  Nichtbeachtung  dieser  Tributbestimmung  des  Ber- 
liner Vertrages  zu  suchen.  Darauf  einzugehen  ist  hier  nicht  unsere 
Aufgabe. 

3.  Rumelienschulden. 

Aehnliche  Tributverpflichtungen  wie  Bulgarien  hat  der  Berliner- 
vertrag der  Provinz  Ostrumelien  auferlegt;  doch  gestalteten  sich'  hier 
die  Verhältnisse  anders.  Zur  Bestimmung  dieses  Tributs  wurden  seitens 
der  Türkei  zeitig  Schritte  unternommen,  so  dass  die  Provinz  Ostrumelien 
noch  in  den  ersten  Jahren  nach  ihrer  Befreiung  zur  Zahlung  schreiten 
musste  Der  jährliche  Tribut  war  nach  dem  mittleren  Einkommen  der 
Provinz  auf  2  951000  Fr.  festgesetzt. 

Durch  die  Vereinigung  mit  dieser  Provinz  hat  Bulgarien,  da  die 
ganzen  Aktiva  und  Passiva  Ostrumeliens  auf  Bulgarien  übergingen,  die 
Zahlung  auch  ihres  Tributs  an  die  Türkei  übernommen. 

Ferner  hat  Bulgarien  die  Verpflichtung  die  bis  1885  aufgelaufenen 
Steuerrückstände  Ostrumeliens  im  Betrage  von  10910208,17  Fr.  in 
Jahresraten  zu  500000  Fr.  ohne  Zinsen  an  die  Pforte  zu  zahlen.  Die 
Zahlung  dieser  Schuld,  wie  auch  des  Tributes  Rumeliens  erfolgt  an  die 
Verwaltung  der  Dette  publique  Ottomane  in  monatlichen  Raten  von 
287  583,33  Fr.  in  Gemässheit  des  Beschlusses  des  bulgarischen  Minister- 
rates vom  3.  Dezember  1887 l). 


1)  Staatsanzeiger.  1887.  10 /XII. 
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In  Folge  eines  im  Jahre  1898  erfaßten  Abkommens  zwischen  der 
bulgarischen  Regierung  und  der  Verwaltung  der  Dette  publique  Otto- 
mane, behält  die  erstere  jährlich  den  für  drei  Monate  entfallenden  Teil 
dieser  Schuld  und  des  Tributs  Rumeliens.  Dieser  dreimonatliche  Abzug 
dient  zur  Auszahlung  jener  Schuld,  welche  die  Türkei  gegenüber  der 
englischen  Gesellschaft  hatte,  die  die  Eisenbahnlinie  Rustschuk- Warna 
betrieb,  und  welche  Schuld  durch  den  im  Jahre  1888  erfolgten  Ankauf 
dieser  Linie  seitens  Bulgariens  auf  dieses  übertragen  wurde.  Hierüber 
näheres  bei  der  Betrachtung  der  Staatsanleihe  vom  Jahre  1888. 

Während  also  in  den  Budgets  von  1885  bis  1887  unter  der  Rubrik 
„Staatsschulden"  nur  die  Jahresrate  der  Okkupationsschuld  und  ver- 
schiedentliche  Staatspensionen1)  aufgenommen  wurden,  erscheinen  in 
demjenigen  vom  Jahre  1888  neben  der  Amortisation  der  genannten  aus 
Steuerrückständen  entstandenen  Schuld,  sowie  dem  Tribut  Ostrumeliens, 
noch  die  Zahlung  der  Zinsen  an  die  Banque  Imperiale  Ottomane  mit 
Jahresraten  von  232  646  Fr.2)  für  eine  von  Seiten  der  frühern  Ostrumelischen 
Regierung  gemäss  eines  Vertrages  vom  1./13.  Mai  1885  abgeschlossene 
Schuld  im  Betrag  von  3200207,83  Fr.  Diese  letzte  Schuld  wurde  im 
Jahre  1894  ausgezahlt,  indem  während  sechs  Jahren  ausser  den  Zinsen 
noch  500000  Fr.  zur  Tilgung  und  im  Jahre  1894  für  den  Rest  eine 
Summe  von  200207,83  verwendet  wurden3). 

Auf  diese  Weise  belief  sich  die  Schuld  Bulgariens  am  1.  Januar 
1888  auf: 

I.  Okkupationsschuld  (RbL  8218250,43)    Fr.  21367451.12 

II.  Schulden  Rumeliens  (Rückstände)    .      „  10910208,17 

Zusammen  unverzinsliche  Schuld         Fr.  32  277659,29 
III  Dazu  verzinsliche  Rumelienschuld         „     3  200207,83 

Gesammtschuld    Fr.  35477  867,12. 

Nach  der  Volkszählung  hatte  Bulgarien  am  1.  Januar  1888  — 
3154375  Bewohner.  Es  kam  darnach  auf  den  Kopf  der  Bevölkerung 
ein  Anteil  von  11,25  Fr.  an  den  Staatsschulden. 


II.  Anleihe-Periode  vom  Jahre  1888—1899. 

1.  Die  6°/0  konsolidierte  Anleihe  vom  Jahre  1888. 

Wir  stehen  am  Ende  der  ersten  Finanzperiode  Bulgariens  und 
kommen  zur  Besprechung  der  zweiten  zum  eigentlichen  Thema,  indem 
wir  als  Einleitung  die  Grundsätze  darlegen,  nach  welchen  bei  der  Auf- 
nahme und  Verzinsung  der  Staatsanleihen  in  Bulgarien  verfahren  wird. 


1)  Darunter  sind  zu  verstehen  die  Pensionen  der  Freiwilligen  Kämpfer, 
Invaliden  und  andere  Unterstützungsgelder,  die  nicht  aus  dem  Abzug  der  Ge- 
hälter entstanden  sind.  Im  Jahrs  1885  wurden  105004  Fr.  für  solche  Zwecke 
ausgezahlt. 

2)  Budget  für  das  Jahr  1888. 

3)  Budget  für  das  Jahr  1888  bis  1894. 
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Bei  der  Aufnahme  einer  Staatsanleihe  kommt  vor  allem  in  Frage, 
ob  man  sich  dabei  unmittelbar  an  die  Kapitalbesitzer  wenden,  oder  ob 
man  sich  der  Vermittlung  von  Bankhäuser  und  Konsortien  bedienen  soll. 

Die  Entscheidung  dieser  Frage  steht  nur  den  Kulturstaaten  mit 
entwickelter  Kapitalbildung  frei.  Diejenigen  Staaten  jedoch,  in  denen 
es  an  Kapitalien  fehlt,  sind  bei  Aufnahme  von  Anleihen  unbedingt  auf 
das  Ausland  angewiesen.  Bulgarien  macht  keine  Ausnahme  von  diesen 
letzteren  Staaten,  und  musste  sich  daher  schon  am  Anfang  seiner  Emis- 
sionstätigkeit an  den  ausländischen  Kapitalmarkt  wenden,  um  seine  wirt- 
schaftliche Entwicklung  zu  befördern.  Die  Aufnahme  der  Anleihen  im 
Auslande  ihrerseits  führt  mit  unumgänglicher  Notwendigkeit  dazu,  sich 
der  Vermittlung  eines  bekannten  Bankinstituts  zu  bedienen.  Denn  auf 
Grund  des  guten  Hufes  einen  solchen  Instituts,  das  hier  gewissermassen 
als.  Bürge  für  den  Staat  —  als  Emittent  den  Kapitalisten  gegenüber  — 
auftritt,  können  die  Kapitalisten,  welche  Anlage  für  ihre  Kapitalien 
suchen,  dazu  bestimmt  werden,  sich  an  der  Anleihe  zu  beteiligen. 

Die  Bankinstitute  selbst  erscheinen  als  Darlehensgeber.  Sie  liefern 
nach  dem  vertragsmässigen  Kurs  im  ganzen  oder  teilweise  den  Anleihe- 
betrag und  bekommen  hierauf  von  dem  Fürstentum  die  immer  auf  In- 
haber lautenden  Obligationen,  welche  sie  dann  bei  dem  Publikum  durch 
Subskription,  Verkauf  an  der  Börse  oder  sonstwie  unterzubringen  suchen. 
Diese  Banken  sind  somit  die  Vertreter  der  Inhaber  der  bulgarischen 
Staatspapiere  gegenüber  der  bulgarischen  Regierung  und  stehen  mit  ihr 
in  direkter  Verbindung.  Für  das  daraus  entstandene  Risiko  und  für 
die  Bemühungen  der  Banken  wird  keine  vertragsmäßige  Provision  vor- 
gesehen. Sie  sind  in  dieser  Beziehung  auf  die  eigene  Spekulation  mit 
den  Papieren  angewiesen.  Die  Obligationen  werden  ihnen  zu  einem  be- 
stimmten Preise  (Zessionskurs)  abgegeben  und  sie  streben  nun  darnach 
diese  Obligationen  zu  einem  möglichst  hohen  Preise  (Emissionskurs)  zu 
veräussern.  Diese  auf  Kosten  des  Fürstentums  entstandene  Differenz 
zwischen  diesen  beiden  Kursen  bildet  den  Gewinn  der  Banken,  wobei 
sie  sich  gewöhnlich  viel  besser  stellen  als  bei  einer  festgesetzten  Pro- 
vision. Denn  fast  bei  jeder  Anleihe,  wie  wir  es  später  ziffernmässig 
darstellen  werden,  haben  die  Banken  dem  Fürstentum  durch  den  An- 
leihevertrag und  —  was  einen  noch  besseren  Beweis  gibt  —  bei  manchen 
Anleihen  sogar  ohne  jede  vertragsmässige  Verpflichtung  eine  bis  15  °/0 
Beteiligung  an  dem  aus  dem  Verkaufe  der  Obligationen  realisierten 
Reingewinn  zuerkannt.  Andererseits  aber  die  Banken,  in  der  speku- 
lativen Absicht  sich  grosse  Gewinne  aus  der  Emission  zu  erzielen, 
streben  in  höherem  Grade  bei  dieser  Art  ihrer  Vergütung  die  Anleihen 
unter  möglichst  höherem  Kurs  zu  begeben,  als  wenn  sie  eine  festge- 
setzte Provison  bekämen,  was  allerdings  nicht  ohne  Bedeutung  für  die 
Emissionspolitik  Bulgariens  ist. 

Die  Geschichte  der  Staatsanleihen  Bulgariens  beginnt  gleichzeitig 
mit  dem  Anfang  des  Eisenbahnwesens.  Die  erste  der  Anleihen,  die 
Balgarien  als  selbständiges  Fürstentum  aufnahm,  ist  die  Anleihe  von 
1888.  Die  Aufnahme  derselben  ist  eine  Folge  der  Verpflichtungen,  die 
durch  den  Berliner  Vertrag  dem  Fürstentum  auferlegt  wurden.  Wie 
§  10  desselben  lautet,  ersetzt  Bulgarien  vom  Tage  der  Ratifikation  des 
Berliner  Vertrags  an  die  türkische  Kaiserliche  Regierung  in  ihren 
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Pflichten  gegenüber  der  englischen  Gesellschaft,  die  noch  vor  der  Be- 
freiung Bulgariens  (seit  1863  *))  infolge  der  ihr  von  der  türkischen 
Regierung  erteilten  Konzession  auf  99  Jahre  die  Eisenbahnlinie  Rust- 
schuk-Warna  gebaut  hatte  und  sie  seit  1868  auf  einer  Länge  von 
226  km  betrieb. 

Die  Regulierung  dieser  Verpflichtung  wurde  dem  Abkommen  zwischen 
der  Hohen  Pforte,  der  Regierung  Bulgariens  und  der  Verwaltung  der 
Betriebsgesellschaft  überlassen.  Schon  im  Jahre  1881  begannen  Be- 
sprechungen zwischen  der  bulgarischen  Regierung  und  der  Gesellschaft. 
Diese  Verhandlungen  beabsichtigten  zunächst  die  Uebernahme  nur  des 
Betriebes  seitens  Bulgariens  der  erwähnten  Eisenbahn,  wobei  natürlich 
die  Gesellschaft  weiter  Eigentümer  derselben  bleiben  sollte.  Die  bulga- 
rische Regierung  schlug  der  englischen  Gesellschaft  als  jährliche  Pacht 
für  den  Betrieb  der  Eisenbahn  vor,  vom  Ratifikationstage  des  Berliner 
Vertrages  an  mit  2  °/0  das  für  den  Bau  dieser  Eisenbahn  verwendete 
Kapital  (angeblich  50000 000  Fr.)  zu  verzinsen  Die  englische  Gesell- 
schaft verlangte  jedoch  7  °/o  Zinsen,  wie  sie  ihr  die  Hohe  Pforte  als 
Subvention  zahlte2). 

Da  aber  infolge  der  damaligen  politischen  Ereignisse  auf  der  Balkan- 
halbinsel die  Aktien,  welche  die  Gesellschaft  zu  einem  Nennpreis  von 
£  20  ausgegeben  hatte,  an  den  europäischen  Börsen  keinen  höheren 
Kurs  als  1/4  ihres  Nennwertes  hatten,  nahm  die  bulgarische  Regierung 
diesen  ihr  günstigen  Umstand  wahr  und  sagte  die  Zahlung  von  7  °/0 
Zinsen  ab  Auf  Antrag  der  englischen  Gesellschaft  fanden  dann  zahl- 
reiche Verhandlungen  zwischen  der  bulgarischen  und  englischen  Regie- 
rung statt;  es  wurde  beschlossen,  die  Frage  einem  Wahlschiedsgericht 
der  Botschafter  derjenigen  Mächte  in  Konstantinopel  vorzulegen,  die  den 
Berliner  Vertrag  unterzeichnet  hatten.  Dieser  Beschluss  kam  jedoch 
nicht  zur  Verwirklichung  und  wiederum  fingen  direkte  Besprechungen 
zwischen  der  bulgarischen  Regierung  und  der  Eisenbahngesellschaft  an. 
Zu  diesem  Zwecke  wurden  1885 3)  zwei  Delegierte  nach  London  abge- 
sandt, denen  es  gelang  ein  Abkommen  zu  Stande  zu  bringen.  Die  Haupt- 
punkte desselben  waren: 

1.  Der  Betrag  für  Ankauf  der  Eisenbahnlinie  ist  auf  50  000  000  Fr. 
festgesetzt. 

2.  Davon  sollen  abgezogen  werden  1500000  Fr.  für  Umbau  der 
Linie. 

3.  Den  Rest  von  48  500000  Fr.  verpflichtet  sich  Bulgarien  der  Ge- 
sellschaft zu  entrichten,  davon  6000000  Fr.  in  barem  Geld,  die  übrigen 
42500000  Fr.  in  6°/ft  Staatsobligationen,  deren  Zinsen  vom  1,  Januar 
1883  laufen  sollen. 

4.  Ausser  den  anderen  der  Gesellschaft  zustehenden  Rechten  sollten 
die  Forderungen  derselben  auf  die  rückständigen  türkischen  7°/0  Zinsen 
der  Subvention  seit  dem  1.  Juli  1875  bis  zur  Ratifikation  des  Berliner 
Vertrages  (3.  August  1878)  an  Bulgarien  abgetreten  werden. 

1)  Danailoff,  Unsere  Eisenbahnen,  1902,  S.  21. 

2)  Für  die  zweiten  33  Jahre  6  o/0  (320000  Pfd.  türk.  jährlich)  und  für  die 
dritten  33  Jahre  5°/0  (100000  Pfd.  türkisch  jährlich)  sollte  die  Pforte  dem  Ver- 
trage nach  zahlen. 

3)  Protokolle  1883,  S.  94  ff. 
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Dieser  Vertrag  fand  in  der  Volksvertretung1)  keine  Billigung.  Es 
wurde  bei  den  Debatten  besonders  darauf  hingewiesen,  dass  die  Summe 
von  48  500000  Fr.  zu  hoch  wäre  für  eine  Eisenbahnlinie,  die  laut 
Schätzung  einer  speziellen  Kommission  mit  dem  ganzen  beweglichen 
Material  nicht  mehr  als  18575  000  Fr.  gekostet  hatte. 

Gleichzeitig  wurde  die  Regierung  bevollmächtigt,  in  neue  Besprech- 
ungen mit  der  Gesellschaft  einzutreten,  um  günstigere  Bedingungen  zu 
erhalten.  Die  Regierung  entledigte  sich  dieser  Aufgabe  durch  einen  am 
4.  Dezember  1885  abgeschlossenen  Vertrag,  dessen  Bedingungen  sich 
nicht  viel  von  den  eben  erwähnten  unterscheiden,  der  aber  die  Zu- 
stimmung der  Volksvertretung  fand2). 

Dieser  Vertrag  sah  vor,  der  Gesellschaft  in  bar  6000000  Fr  zu 
zahlen,  und  für  38  500000  Fr.  Obligationen  auszugeben,  welche  die6°/0 
Zinsen  seit  1.  Januar  1885  zu  tragen  hatten.  Zugleich  verzichtete  die 
Gesellschaft  auf  die  Zinsen  vom  Datum  des  Berliner  Vertrages  bis  zum 
1.  Januar  1885.  Dieser  Vertrag  brachte  sonach  dem  Fürstentum  einen 
Vorteil  von  nur  4000000  Fr. 

Die  politischen  Ereignisse  während  des  Jahres  1886  (der  serbisch- 
bulgarische Krieg)  haben  die  Erfüllung  dieses  Abkommens  verhindert, 
bis  im  Jahre  1888  auf  den  dringenden  Wunsch  der  Gesellschaft,  die 
dabei  durch  ihre  Regierung  unterstützt  wurde,  ein  neuer  Vertrag  am 
1.  August  abgeschlossen  wurde. 

Dieses  neue  Abkommen  war  nur  eine  Wiederholung  jenes  vom 
Jahre  1885.  Denn  nach  dem  neuen  Vertrage  sollten  ebenfalls  für 
38500000  Fr.  Obligationen  ausgegeben  werden,  welche  gleichfalls  vom 
1.  Januar  1885  an  verzinsbar  waren.  Für  die  Summe  8277  500  Fr, 
auf  welche  sich  die  Zinsen  vom  1.  Januar  1885  bis  zum  1.  August  1888 
beliefen,  sollte  das  Fürstentum  Staatspapiere  aushändigen 

Es  wurden  also  nach  dem  letzten  Abkommen  Obligationen  im  ganzen 
für  eine  Summe  von  46  777  500  Fr.  ausgegeben.  Diese  Summe  ist  auch 
gleichzeitig  der  Nenn-  und  Efiektivbetrag  der  Anleihe,  da  die  Obliga- 
tionen zum  Kurse  al  pari  ausgegeben  wurden. 

Die  besprochenen  6000000  Fr.  sollten  mit  den  Zinsen  vom  1.  August 
1888  statt  in  bar  durch  Schatzscheine  wie  folgt  bezahlt  werden: 
1000  Schatzscheine  je  3180  Fr.  mit  Termin 

1./13.  August  1889        Fr.  3180000. 
1000  Schatzscheine  je  3360  Fr.  mit  Termin 

1./13.  August  1890        Fr.  3360000. 

zusammen:  Fr.  6540000. 

Die  langen  Unterhandlungen  haben  somit  zu  keinen  günstigeren 
Bedingungen  für  Bulgarien  geführt.  Der  Gesamtbetrag  für  die  Eisen- 
bahnlinie betrug  nach  dem  letzten  Vertrag  53  317500  Fr.  Wenn  wir 
daran  erinnern,  dass  die  Eisenbahnlinie  Rustschuk-Warna  nicht  mehr 
als  18 — 19  Mill.  Fr.  wert  war,  so  wird  die  al  pari  Emission  dieser  An- 
leihe leicht  erklärlich;  denn  durch  den  hohen  Verkaufspreis  von 
53  317500  Fr.  sicherte  sich  die  englische  Gesellschaft  einen  Gewinn 


10  Protokolle  1885,  Sitzung  31./I. 
2)  Protokolle  1886,  Sitzung  10.  Juli. 
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von  über  50°/0,  und  konnte  daher  ganz  behaglich  auf  die  gewinne  der 
unter  pari  Emission  verzichten.  Es  wurden  wie  erwähnt  Obligationen 
für  die  Summe  von  46  777  500  Fr.  ausgegeben  und  zwar  folgender- 
massen : 

2ü00  Obligationen  X  je  10000  Fr.  =  Fr.  20000  000.—. 
5000  do.  X  je  2  500  „  =  „  12  500000.—. 
10000  do.  X  je  1000  „  =  „  10000  000.-. 
8555         do.        X  je      500  „    =    „     4  277  500—. 

25555  Obligationen  Fr.  46  777500.—. 

Mit  der  Vermittlung  wurde  die  Londoner  Bank  Hobartz  Lübeck 
&  Co.  beauftragt;  sie  sollte  während  eines  Jahres  an  die  Interessenten 
der  Rustschuk- Warna  Eisenbahnlinie,  gegen  Vorzeigung  der  Urkunden, 
soviel  in  barem  Geld  und  bulgarischen  Obligationen  verteilen,  wie  der 
Verwaltungsrat  der  Bank  im  Einverständnis  mit  den  gegenseitigen  Ver- 
tretern der  englischen  Aktionäre  und  Obligationsinhaber  festsetzte. 
Darauf  wurde  die  englische  Gesellschaft  aufgelöst  und  das  Fürstentum 
wurde  direkter  Schuldner  gegenüber  den  Inhabern  der  Wertpapiere. 

Demnach  ist  die  Aufnahme  der  Staatsanleihe  von  1888  nur  eine 
Ersetzung  der  alten  Gesellschaftspapiere  durch  neue  bulgarische  Staats- 
papiere. 

Nach  dem  Bericht  der  mit  der  Untersuchung  der  Rechnungen  der 
bulgarischen  Staatsanleihen  beauftragten  Kommission1)  wurden  wegen 
Verspätung  der  Inhaber  von  Gesellschaftspapieren  Obligationen  für  eine 
Summe  von  552500  Fr.  nicht  umgetauscht.    Diese  Obligationen  waren : 

303  Obligationen  X    500  Fr.  =  151500  Fr. 

401  Obligationen  X  1000  Fr.  =  401000  Fr. 

7ÖTobligationen  =  552500  Fr.,  die  auf  Befehl 

des  Finanzministers  von  einer  Kommission  im  Jahre  1904  vernichtet 
wurden2).  Die  Nummern  derselben  wurden  aber  trotzdem  in  das 
Ziehungsrad  gelegt  und  bei  event.  Auslosung  derselben  werden  ihre 
Werte  nicht  ausgezahlt,  sondern  als  Aktive  des  Staates  betrachtet. 
Von  diesen  Obligationen  blieben  am  1.  Januar  1906  für  417  500  Fr. 
auszulosen. 

Obgleich  die  Vertragsmässig  bestimmte  einjährige  Frist  schon  längst 
abgelaufen  war,  versuchten  einige  Inhaber  von  nicht  umgetauschten 
Papieren  einige  Jahre  später  das  Fürstentum  zu  zwingen  ihre  Gesell- 
schaftspapiere gegen  bulgarische  umzutauschen,  was  ihnen  auch  bis  zu 
einem  gewissen  Grade  gelang.  Als  nämlich  die  Regierung  Bulgariens 
im  Jahre  1893  Schritte  zur  Zulassung  der  Kotierung  der  im  Vorjahre 
(1892)  abgeschlossenen  bulgarischen  Anleihe  an  der  Londoner  Börse 
machte,  traten  diese  Inhaber  dagegen  auf  und  wollten  die  Zulassung 
der  Kotierung  so  lange  hindern,  bis  ihre  Papiere  umgetauscht  würden. 
Die  Umstände  waren  ihren  Bestrebungen  günstig.  Denn  nur  ein  kleiner 
Teil  dieser  Anleihe  war  von  der  kontrahierenden  Bank  aufgenommen 
worden,  während  der  grössere  Teil  noch  zu  vergeben  war;  schon  dies 


1)  Bericht  über  die  Staatsanleihen  S.  7,  1905. 

2)  Bericht  über  die  Staatsanleihen,  S.  7,  1905. 

2 
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brachte  Bulgarien  in  eine  abhängige  Lage  gegenüber  seinen  Gläubigern. 
Die  österreichische  Länderbank,  mit  welcher  die  Anleihe  abgeschlossen 
war  und  der  daran  gelegen  war,  auf  grösseren  Markt  den  noch  nicht 
begebenen  Teil  der  Anleihe  bringen  zu  können,  hatte  zweifellos  Vorteil 
von  der  Kotierung  der  Anleihe  an  der  Londoner  Börse.  Sie  trat  somit 
auf  Seite  der  erwähnten  Inhaber  und  zwang  so  die  Regierung  Bulga- 
riens mit  einer  Summe  von  137  968  Fr.  die  Wünsche  derselben  zu  be- 
friedigen. 

Ausser  der  Eisenbahnlinie  Rustschuck- Warna  trat  die  englische  Ge- 
sellschaft dem  Fürstentum  noch  jene  Summe  ab,  die  aus  rückständig 
gebliebenen  Zinsen  seitens  der  Hohen  Pforte  entstanden  war,  laut  einer 
Bestimmung,  die  schon  im  Vertrage  von  1883  vorhanden  war.  Diese 
Summe  setzte  sich  zusammen  aus  rückständigen  Zinsen  seit  dem  1.  Juli 
1875  bis  zur  Ratifikation  des  Berliner  Vertrages  am  3.  August  1878. 

Diese  Schuldforderung  der  englischen  Gesellschaft  an  die  Hohe 
Pforte  wurde  auf  10500000  Fr.  im  Jahre  1897  unter  folgenden  Ver- 
hältnissen festgesetzt.  Bei  den  Debatten  des  Budgets  der  Staatsschulden 
für  1896 L)  kam  in  der  Volksvertretung  die  Frage  dieser  Schuldforde- 
run^  zur  Erörterung,  die  ausdrücklich  an  Bulgarien  abgetreten  war, 
zu  deren  Auszahlung  aber  die  Hohe  Pforte  keine  Schritte  unternommen 
hatte. 

Daraufhin  erfolgten  Verhandlungen  seitens  des  Finanzministers  mit 
der  Dette  publique  Ottomane,  indem  er  derselben  drohte  mit  Sistierung 
der  Zahlung  des  Tributes  und  der  Schuld  der  früheren  autonomen  ost- 
rumelischen  Provinz. 

Als  Resultat  der  Verhandlungen  erfolgte  am  27.  Oktober  1897  ein 
Uebereinkommen,  wonach  die  Dette  publique  Ottomane  damit  einver- 
standen war,  dass  Bulgarien  1U  des  Betrages  der  jährlichen  Rate  der 
Schuld  und  des  Tributes  Ostrumeliens  so  lange  abziehen  dürfe,  bis  die 
vollständige  Tilgung  der  in  Frage  gestellten  Schuldforderung  erfolgt  sei. 

Kraft  dieses  Uebereinkommens  behält  die  Regierung  Bulgariens 
jährlich  die  auf  drei  Monate  entfallenden  Raten,  nämlich  pro  Dezember, 
Januar  und  Februar  zurück.  Die  monatliche  Rate  beträgt:  287  583,32  Fr. 
Nach  dem  Bericht  des  Finanzministeriums  über  die  Lage  der  Staats- 
schulden am  1.  Januar  1906  bleiben  noch  3022833  Fr.  abzuziehen. 

2.  Die  6°/o  konsolidierte  Anleihe  vom  Jahre  1889. 

Ein  Gesetz  vom  17.  Dezember  1887  bevollmächtigte  den  Finanz- 
minister zur  Beendigung  des  Baues  der  schon  angefangenen  Eisenbahn- 
linie Zaribrod-Sophia-Vacarel  (114  km  lang)  eine  Anleihe  von  in  maximo 
50000000  Fr.  aufzunehmen. 

Es  sei  an  dieser  Stelle  besonders  hervorgehoben,  dass  Bulgarien 
von  1885  bis  1890  verhältnismässig  ganz  Ausserordentliches  im  Rahmen 
des  ordnungsmässigen  Budgets  geleistet  hat.  So  nahm  der  Bau  der 
eben  erwähnten  Eisenbahnlinie  rund  14000000  Fr.  in  Anspruch,  wovon 
nur  die  Hälfte  aus  dem  Erlös  der  Anleihe  vom  Jahre  1889  erstattet 
wurde ;  die  Kosten  des  serbisch-bulgarischen  Krieges  im  Gesamtbeträge 


1)  Protokolle  189ö,  Sitzung  15.  Dezember. 
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von  rund  27,2  Millionen  wurden  ebenso  ohne  Kreditoperation  aus  den 
Einnahmen  der  Jahre  1885  bis  1889  bestritten.  Ausser  den  normalen 
Kriegsbudgets  wurden  beträchtliche  Summen  ferner  für  die  Ausrüstung 
der  Armee  mit  iManlicher  Gewehren  und  Kruppschen  Kanonen  aus- 
gegeben. 

Unter  diesen  Umständen  erschien  eine  grosse  Anleihe  nicht  nötig, 
sondern  die  aus  Anlass  des  erwähnten  Gesetzes  vom  1./13.  Oktober 
1889 l)  abgeschlossene  6°/0  Anleihe  lautete  auf  eine  Nennsumme  von 
30000000  Fr.,  welche  durch  60000  Obligationen  ä  500  Fr.  aufgebracht 
wurde.  Dieselbe  diente  ausser  zur  Beendigung  der  Linie  Zaribrod- 
Sophia-Vacarel  noch  für  den  Bau  der  Eisenbahnlinie  Jamboli-Burgas 
(110  km  lang  rund  11000000  Fr.). 

Als  Staatsgläubiger  erscheinen  hier  die  zwei  österreichischen  Banken 
„Länderbank"  und  „Wiener  Bankverein." 

Dem  Anleihevertrag  nach  übernahmen  die  Banken  verbindlich2)  die 
Hälfte,  d.  h.  15000000  Fr.  bei  einem  Zessionskurs  von  85 %  am  31.  De- 
zember 18893),  welche  Summe  einen  tatsächlichen  Erlös  von  12  750000  Fr. 
ergab 

Betreffs  der  anderen  15000000  Fr  behielten  sich  die  Banken  das 
Auswahlsrecht  oder  Option,  wie  man  im  Staatsschuldenwesen  gewöhnlich 
sagt,  vor,  binnen  einer  Frist  von  6  Monaten  vom  1.  November  1889  ab 
einen  Teil  von  7500000  Fr.  zu  einem  Zessionskurs  von  85°/0,  und  die 
letzten  7,5  Millionen  binnen  einer  Frist  von  1  Jahr  vom  gleichen  Datum 
an  zum  Kurs  von  87°/0  aufzunehmen. 

Nach  diesem  Auswahlsrecht  (Option),  welches  wir  noch  bei  der 
späteren  Emissionspolitik  Bulgariens  antreffen  werden,  steht  es  der  ab- 
schliessenden Bank  frei,  die  verschiedenen  Teile  der  Anleihe  in  den 
durch  den  Anleihevertrag  vorgesehenen  Fristen  aufzunehmen  oder  da- 
rauf zu  verzichten.  Dieses  Recht  der  Bank  ist  darauf  zurückzu- 
führen, dass  die  Zahlungen,  welche  das  Fürstentum  aus  dem  Erlöse 
der  Anleihe  vornehmen  will,  zu  verschiedene  Zeiten  zu  erfolgen 
haben.  Andererseits  aber,  was  eigentlich  der  Hauptzweck  der  Bank 
bei  dieser  Art  Aufnahme  von  Anleihen  zu  sein  scheint,  gewinnt 
sie  dadurch  die  Möglichkeit  kleinere  Quantitäten  Staatspapiere  auf  den 
Markt  zu  bringen  und  sich  so  einen  höheren  Emissionskurs  zu  sichern. 
Im  übrigen  aber  brauchen  wir  nicht  darauf  hinzuweisen,  dass  bei  solchen 
Anleihen  unter  Umständen,  die  sich  als  ungünstig  für  die  Bank  er- 
geben, der  Staat  Gefahr  läuft,  seine  Anleihe  nicht  bewerkstelligen  zu 
können. 

Der  Umstand,  dass  die  Summen,  welche  in  Wien,  Pest  und  Triest 
gezeichnet  wurden,  den  geforderten  Anleihebetrag  um  das  Dreifache 
überstiegen,  liefert  uns  den  Beweis,  dass  man  im  Auslande  trotz  der 
damaligen  politischen  Ereignisse  die  fernere  Entwicklung  des  jungen 
Landes  finanziell  als  gesichert  betrachtete.    Dies  hat  die  Banken  ver- 

1)  Protokolle  1889,  Sitzung  27.  November. 

2)  Bestimmung  im  Staatsschuldenwesen,  wonach  die  abschliessende  Bank 
sich  verpflichtet  einen  Teil  oder  die  ganze  Anleihe  gleich  nach  Abschluss  des 
Anleihevertrages  unbedingt  aufzunehmen.  Es  wird  im  allgemeinen  der  franzo- 
sische Ausdruck  „ferme"  dafür  gebraucht. 

3)  Bericht  über  die  Staatsschulden,  1905,  S.  125. 

2* 
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anlasst,  zur  Aufnahme  des  Restes  der  Anleihe  vor  der  vertragsmässigen 
Auswahl  trist  zu  schreiten. 

Dieses  Vertrauen  war  in  Hinsicht  auf  die  schon  erwähnten  Leistungen 
in  den  Jahren  1885  bis  1890  auch  berechtigt. 

Schon  am  30.  Januar  1890  wurden  die  7,5  Millionen  bei  85°/0  auf- 
genommen und  am  8.  März  1890  die  anderen  7,5  Millionen  bei  87  °l0l), 
so  dass  die  Aufnahme  der  ganzen  Anleihe  wie  folgt  sich  zusammen- 
setzte * 

am  31.  Dezember  1889  Fr.  15000000.  nom.  85 °|0  eff.  12750000 
am  30.  Januar  1890  Fr.  7  5U0O0O.  „  85°|0  eff.  6375  000 
am  8.  März   1890        Fr.   7  5G0OO0.       „     87  °|0  eff.    6525  000 

Nennbetrag  30000000,         Tatbetrag    25650  000. 


3.  Die  6°/0  konsolidierte  Anleihe  vom  Jahre  1892. 

Gleichzeitig  mit  der  Zunahme  des  Staatsschuldenbudgets  machte 
sich  auch  das  Wachsen  der  anderen  ordentlichen  Staatsausgaben  bemerk- 
bar, so  dass  das  ganze  Staatsbudget  erheblich  wuchs.  Das  Budget,  das 
im  Jahre  1887  —  47438417  Fr.  betrug,  erreichte  schon  im  Jahre  1891) 
die  Höhe  von  Fr.  81093184. 

Mit  dem  raschen  Wachsen  des  Staatsbudgets  blieben  Defizite  aber 
auch  Ueberschüsse  nicht  aus.  Das  Defizit  von  1888  und  1890  belief 
sich  auf  Fr.  12318728,  während  die  Ueberschüsse  von  1886,1887,1889 
und  1891  nur  8  357  035  Fr.  betrugen2;.  Das  Defizit  verschlang  diesen 
Ueberschuss  uud  den  bis  1886  vorhanden  gewesenen  Fonds,  von  dem 
ja  schon  oben  die  Rede  gewesen  war,  sodass  seitdem  unsere  Finanz- 
wirtschaft ausschliesslich  auf  die  Budgeteinnahmen  angewiesen  ist. 

Am  18.  Dezember  1888  wurde  ein  Gesetz  erlassen,  welches  den 
Bau  der  Eisenbahnlinie  Kaspitschan-Schumla-Tirnovo-Sevliewo-Lowetsch- 
Plewen-Roman-Sophia-Küstendil,  der  sogenannten  Zentrallinie,  beschloss, 
die  den  Balkan  entlang  die  Ost-  mit  der  Westseite  Bulgariens  in  Ver- 
bindung setzen  sollte.  Durch  denselben  Gesetzentwurf  wurde  ferner 
der  Ausbau  der  Seehäfen  Varna  und  Burgas  ins  Auge  gefasst.  Das- 
selbe Gesetz  gewährte  gleichzeitig  der  Regierung  einen  Kredit  von 
92000000  Fr.  zur  Durchführung  dieser  Unternehmungen  Ohne  jedoch 
die  Bauentwürfe  einer  gründlichen  Prüfung  zu  unterziehen,  machte  die 
Regierung  gestützt  auf  unvollkommene  Angaben,  nach  denen  für  die 
Eisenbahnlinie  100  Millionen  und  für  die  beiden  Häfen  25  Millionen 
nötig  gewesen  wären,  am  15./27.  Oktober  1892  bei  der  schon  erwähnten 
österreichischen  Länderbauk  eine  6°/0  Anleihe  für  eine  Nennsumme  von 
142,78  Millionen  Fr.3). 

1)  Bericht  über  die  Staatsschulden,  1905,  S.  125. 

2)  Defizits  1888  —  12016  298  Fr.;  1890—  272430  Fr.  Ueberschüsse:  1886 
—  L 252 097 Fr.  1887  —  5 609247  Fr.;  18S9  —  301709 Fr.  und  1891  —  1  193981  Fr. 

S    Die  Nenn8uinme  ist  auf  285560  Obligationen  ä  500  Fr.  verteilt. 
Es  gibt  1.   Serie  ä  500  Fr. 

II.  Serie  doppelte  Obligationen  1000  Fr. 

III.  Serie  fünf  Stück  zusammen  2500  Fr. 

IV.  Serie  25  Stück  zusammen  12  500  Fr. 
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Die  Länderbank  nahm  von  dieser  Anleihe,  wie  es  auch  bei  der  An- 
leihe von  1889  der  Fall  war,  12050000  Fr.  verbindlich,  und  behielt 
sich  für  den  Rest  1307300UO  Fr.  6  Optionen  vor,  die  vertragsmäßig 
wie  folgt  ausgeführt  werden  sollten: 

Tabelle  I. 

I.  Option  vom  Nennbetr.  20000  000  Fr.  bis  l./XIL  1893  bei  Kurs  85°|0 

n         11  r> 
HI*  »  r> 

IV 

Y'      ii         11  n 
VT 


20830000  „ 

l./XII.  1894  „ 

n    87  „ 

20650000  „ 

l./XII.  1895  „ 

»    88  , 

20450000  r 

n 

l./XIL  1896  „ 

»    89  „ 

24400000  „ 

n 

l./XII.  1897  „ 

89  „ 

24400000  „ 

71 

l./XIL  1898  „ 

ii    89  r 

Nennbetrag  130730000  Fr. 

Die  Bank  behielt  sich  das  Recht  vor,  diese  Optionen  sogar  vor  Ab- 
lauf der  entsprechenden  Fristen  teilweise  oder  im  ganzen  auszuführen, 
indem  sie  den  Kurs  desjenigen  Jahres  zahlen  wollte,  in  welchem  die 
Option  aufgenommen  wäre,  und  dabei  den  abgelaufenen  Teil  des  Coupons 
(§  5  Abs.  1)  zurückgeben  sollte. 

In  Wirklichkeit  jedoch  gestaltete  sich  die  Aufnahme  der  Anleihe  so, 
wie  uns  die  folgende  Tabelle  II  zeigt: 


I.  Option 

II  ii 

III.  , 

IV.  1.  Teil 

IV.  2.  Teil 

V.  Option  1.  Teil 

V.  ;,     2.  Teil 

VI.  „  1.  Teil 
VI.    „     2.  Teil 


1892 
1893 


Tabelle  II. 

Die  verbindliche  Zahlung 
Nennbetrag 
12  050000  Fr.  l./XII 
20000000  „  7.|1V. 
20830000   „  23/.I1I.  1894 
20  650000  „   28/. IV.  1894 
2500000  „  20./IL 
17  950000  „  12./III. 
4275000  „  16./III. 
20125000  „  l./VII. 
6005000  „  l./VII. 
577500   „  l./VII. 


1895 
1898 
1898 
1899 
1899 
1902 


bei  Kurs 
83V/. 
85e/0 
87  „ 

87  „ 

88  „ 
89, 
89, 

89  „ 
89  „ 
89  „ 


Tatbetrag 
10061750  Fr 
17  000000  „ 
18122000  „ 
17965500  „ 

2200000  „ 
15975500  „ 

3804750  „ 
17911250 

5344450  ff 
513975  m 


Nennbetrag  124962500  Fr.  Tatbetrag  108899275  Fr. 

Man  ersieht  hieraus,  dass  von  dem  ganzen  vertragsmässigen  Betrag 
der  Anleihe  (142780000  Fr.)  nur  Fr.  124  962  509  aus  Gründen,  die  wir 
später  behandeln  werden,  von  der  abschliessenden  Bank  aufgenommen 
sind.  Einstweilen  möchten  wir  unsere  Aufmerksamkeit  auf  einen  anderen 
Punkt  richten,  der  ebenfalls  bei  der  Ausführung  der  verschiedenen 
Optionen  Unregelmässigkeiten  verursacht  hat. 

Als  Grundlage  bei  der  Berechnung  der  jährlichen  Ausgaben  in 
bezug  auf  Tilgung  und  Zinszahlung  dieser  Anleihe  dient  der  eben  an- 
gegebene Betrag  von  124962  500  Fr.,  der  dem  wirklichen  Erlös  von 
108899275  Fr.  entspricht.  Wie  wir  dem  schon  an  anderer  Stelle 
zitierten  Bericht  über  die  Staatsanleihen  Bulgariens  entnehmen,  wird 
die  Summe  von  124962  500  Fr.  unrichtigerweise  als  wirklich  aufge- 
nommene von  der  Länderbank  gerechnet,  infolgedessen  ist  auch  die 
Summe  von  108899275  Fr.  unrichtig  und  zwar  höher  als  jene,  die  aus 
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dem  Erlöse  der  Anleihe  der  Staatskasse  zugute  gekommen  ist1).  Die 
folgenden  Betrachtungen  werden  dies  klar  machen.  In  der  Nennsumme 
von  124962275  Fr.,  die  die  gesammten  ausgeführten  Optionen  darstellt, 
sind  auch  solche  Obligationen  enthalten,  welche  bei  Ausführung  der 
ihnen  entsprechenden  Optionen  schon  bei  früheren  Losen  zur  Ziehung 
gelangt  waren,  und  die  laut  dem  Anleihevertrage  (Art.  5  Abs.  2)  nicht 
begeben,  sondern  dem  Fürstentum  zur  Vernichtung  zurückgegeben 
werden  sollten. 

Die  Bank  nahm  jedoch  keine  Rücksicht  auf  diese  Bestimmung  des 
Vertrages,  sondern  führte  die  einzelnen  Optionen  nach  den  ihnen  ent- 
sprechenden Kursen  aus  und  behielt  sich  aus  dem  Erlöse  jeder  Option 
den  Nennbetrag  jener  Obligationen,  welche  schon  bei  früheren  Optionen 
ausgelost  waren  Die  Operation,  die  auf  diese  Weise  die  Bank  durch- 
führte, bestand  darin,  dass  sie  schon  ausgeloste  Obligationen  bei  dem 
Zessionskurs  optierte,  während  sie  sich  gleichzeitig  den  Nennbetrag  dieser 
Obligationen  bezahlen  liess.  Die  Differenz  zwischen  dem  Nennwert 
(al  pari)  und  dem  Zessionskurs  solcher  Obligationen  bildete  für  die 
Bank  einen  Gewinn,  für  Bulgarien  aber  einen  Verlust,  der  sich  bei  den 
verschiedenen  Optionen  in  verschiedener  Höhe  ergab. 

So  hatten  bei  Uebernahme  der  zweiten  Option  am  23.  März  1894 
schon  zwei  Ziehungen  stattgefunden,  die  131  Obligationen  verschiedener 
Serien  von  dieser  Option  enthielten.  Der  Gesamtbetrag  dieser  Obli- 
gationen belief  sich  auf  162500  Fr. 

Nach  der  Uebernahme  dieser  Option  selbst  behielt  die  Bank  von 
ihrem  Taterlöse  den  Nennbetrag  jener  131  Obligationen  in  Höhe  von 
Fr.  162500,  gegen  welche  sie  bei  einem  Kurs  von  87°/0  (Kurs  der 
2.  Option)  141375  Fr.  der  bulgarischen  Regierung  zahlte. 

Dieselbe  Vertrags  Vorschrift  ist  ferner  ausser  Acht  gelassen  worden 
bei  anderen  Optionen.  Bei  Bewerkstelligung  der  3.  Option  am  28.  April 
1894  waren  schon  148  zu  dieser  Option  gehörige  Obligationen  ausgelost, 
deren  Nennbetrag  sich  auf  225000  Fr.  belief.  Die  Bank  behielt  diese 
Summe  und  bezahlte  an  das  Fürstentum  bei  einem  Kurs  von  87% 
195  750  Fr.  für  dieselben  Obligationen. 

Der  Nennbetrag  der  81  Obligationen  vom  1.  Teil  der  IV.  Option2), 
den  sich  die  Bank  von  dem  wirklichen  Ertrag  dieses  "Teiles  am  20.  Fe- 
bruar 1895  abzog,  belief  sich  auf  82500  Fr.3)  und  der  wirkliche  Betrag, 
den  sie  einzahlte,  bei  88°/0  auf  72  600  Fr.  Für  724  auf  dieselbe  Weise 
gezogenen  Obligationen  vom  2.  Teil  der  IV.  Option  behielt  die  Bank 
am  12.  März  1898  den  Nennbetrag  von  970000  Fr.  und  zahlte  dafür 
bei  einem  Kurs  von  89%  —  863000  Fr.  Endlich  bei  Ausführung  des 
1.  Teils  der  V.  Option  am  16.  Dezember  1898  wurden  in  den  verschie- 
denen Ziehungen  567  Obligationen  von  dieser  Option  gezogen,  deren 
Neunsumme  565000  Fr.  betrug.  Die  Bank  behielt  diese  Nennsumme 
wie  bei  den  früheren  Optionen  und  bezahlte  dafür  unter  einem  Kurs 
von  890/o  502850  Fr. 

Bis  hierher  wurde  diese  Praxis  geübt  trotz  Art.  5  des  Anleihe- 


1)  Bericht  über  die  Staatsschulden  1905.  S.  170. 

2)  Siehe  Tabelle  II.  S.  41. 

3)  Von  verschiedenen  Serien. 
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Vertrages  und  trotz  der  von  der  bulgerischen  Regierung  in  dieser  Hin- 
sicht gemachten  Einwendungen.  Endlich  im  Jahre  1899  wurde  der 
Forderung  der  Regierung  nachgegeben  und  als  der  2.  Teil  der  V.  Op- 
tion gleichzeitig  mit  dem  1.  Teil  der  VI  Option  begeben  wurde  (1.  Juli 
1899)  wurden  alle  zu  diesen  Optionen  gehörenden  Obligationen,  die  bei 
den  früheren  Ziehungen  ausgelost  worden  waren,  der  Regierung  unoptiert 
zurückgegeben.  Diese  Obligationen  stellten  einen  Nennbetrag  von 
2  095  0  0  Fr.1)  dar,  und  zwar: 

der  2.  Teil  der  V.  Option  581  Obligationen  Fr.  1  08000 
der  1.  Teil  der  Vi.  Option  642  Obligationen  Fr.  1015000. 

1223  Obligationen  Fr.  2095  000. 
Wiederholen  wir  in  Kürze  die  Summen  der  ganzen  fehlerhaft  be- 
gebenen Obligationen  in  ihren  Nenn-  und  Tatbeträgen,  so  stellt  der 
Unterschied  zwischen  diesen  beiden  den  Verlust,  den  Bulgarien  dadurch 
erlitten  hat,  dar: 

Von  der  IL  Option  zahlte  Bulgarien 
Fr.    162500,        bekam  Fr  141375,  Verlust:        Fr.  21125 
Von  der  III.  Optiou 

Fr.    225(00,        bekam  Fr.  195  750,  Verlust:        Fr.  29500 
Von  dem  I.  Teil,  IV.  Option 

Fr.     82500,        bekam  Fr.    72 6<  0,  Verlust:        Fr.  99U0 
Von  dem  II.  Teil,  IV,  Option 

Fr.   97u0UO,        bekam  Fr.  863300,  Verlust:         Fr.  Io6  700 
Von  dem  I.  Teil,  V.  Option 

Fr.    565000,        bekam  Fr.  5U2  850,  Verlust:        Fr.  62150 

Von  der  Regierung  bezahlt : 
Fr.  20050«  0,  bekommen  Fr.  1  175875,  Gesammtverlust  Fr.  229125. 

Es  war  eine  unvermeidliche  Folge  dieser  unregelmässigen  Begebung 
der  in  Frage  stehenden  Obligationen,  dass  die  aus  der  Anleihe  erzielten 
Summen  höher  in  den  Staatsaktiven  eingetragen  wurden.  In  Wirklich- 
keit laut  Art.  5  des  Anleihevertrages  sollten  die  fehlerhaften  Optionen 
in  Nennwert  von  2  005000  Fr  unausgeführt  bleiben  und  die  dem  Ver- 
trage entsprechende  Aufnahme  der  Anleihe  daher  sich,  wie  die  nach- 
stehende Tabelle  zeigt,  gestalten  sollte: 

Verbindlicher  Teil  Nennbetrag  Fr.    12050000,  Tatbetr.  10(  61750  Fr. 


I.  Option 

11 

20()d0000, 

17  0'  '0000 

r 

ii.  „ 

r> 

» 

2^6^7  500, 

V 

17  980  725 

71 

ni. . 

r> 

11 

20425  000, 

11 

17  769750 

n 

I.  Teil  IV.  Option 

11 

11 

2417500, 

n 

21274O0 

II.    „  IV. 

•n 

fs 

11 

169800'  0, 

r> 

15112200 

n 

I.    „  V. 

» 

11 

-  n 

3  710000, 

n 

3  301  9i  0 

II.    „  V. 

n 

11 

r> 

201250*0, 

rt 

17  911  250 

.  n 

I.    „  IV. 

n 

n 

n 

6  (05000, 

r> 

5  344450 

n 

II.    „  VI. 

n 

» 

» 

577  500, 

n 

513  975 

ii 

Nennbetrag  Fr.  122957  500,  Tatbetr.  107123  400  Fr. 


1)  Bericht  über  die  Staatsschulden  Bulgariens  1905.  S.  173. 
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Somit  stellte  die  gesammte  Begebung  der  Anleihe  von  1892  sich 

wie  folgt: 

Begeben  Fr  124962  500 

Bei  der  Aufnahme  des  2.  Teil  der  V.  Option  und  des 
1.  Teil  der  VI.  Option  sind  dem  Fürstentum  zurück 

bezahlt  Fr.     2  (»95  000 

Es  bleiben  nicht  aufgenommen  von  der  Bank    .    .    .    Fr.    15722  500 

Vertragsbetrag  der  Anleihen  Fr.  142  780000. 

Vergleichen  wir  die  Tabelle  I  und  II  auf  Seite  21,  so  ersehen  wir, 
dass  die  Ausführung  der  Optionen  bis  einschliesslich  20.  März  1895, 
woselbst  ein  Teil  der  II.  Option  ausgeführt  wurde,  noch  vor  den  ver- 
tragsmässigen  Terminen  stattfand.  Anders  war  es  jedoch  mit  den 
späteren  Optionen,  so  dass  sogar  ein  Teil  der  letzten  Option,  wie  aus 
denselben  Tabellen  gleichfalls  zu  ersehen  ist,  gar  nicht  zur  Ausführung 
gelangte. 

Wir  wollen  uns  nun  mit  diesen  neuen  Unregelmässigkeiten  bei 
dieser  Anleihe  eingehend  beschäftigen 

Wie  schon  erwähnt,  war  die  Anleihe  von  1892  ohne  vorhergehende 
technische  Untersuchung  der  erwähnten  Eisenbahnlinie  und  der  See- 
häfen abgeschlossen  worden.  Erst  nach  dem  Abschluss  derselben  und 
als  schon  ein  Teil  der  entworfenen  Linie  —  nämlich  der  Bau  der  Strecke 
Sophia-Roman  —  angefangen  war,  unterzog  man  die  ganze  Zentral- 
linie gleichzeitig  mit  dem  ganzen  "Eisenbahnnetze  Bulgariens  einer 
Untersuchung.  Es  stellte  sich  heraus,  dass  bei  Umgehung  mancher  Terrain- 
schwierigkeiten die  Zentraleisenbahnlinie  ohne  ihre  Hauptrichtung  zu 
verlieren  mit  einem  Teile  des  vorher  bestimmten  Kapitals  gebaut  werden 
könne,  sodass  man  mit  dem  Reste  der  Anleihe  zum  Bau  anderer  Linien 
schreiten  könnte,  die  das  neue  Gesetz  vom  20.  Dezember  1894 
vorsah  1). 

Dieses  Gesetz  änderte  die  Richtung  der  Zentrallinie  insoferne,  als 
sie  den  Balkan  veiiiess  und  sich  der  Donau  näherte,  wobei  die  Städte 
Lovetsch-Sevliewo-Tirnovo  vollständig  vernachlässigt  wurden,  dagegen 
die  Strecke  Plewen-Gorne-Orechowitza-Schumea  u.  s.  w.  in  Aussicht 
genommen  wurde. 

Unter  den  anderen  Linien,  die  das  Gesetz  vorsah  und  die  für  uns 
von  Bedeutung  sind,  ist  zu  erwähnen  die  sog.  Parallellinie  der  Orient- 
eisenbahnen, deren  Projektierung  und  Inangriffnahme  die  Verzögerung 
und  den  Verzicht  auf  die  Ausführung  der  verschiedenen  Optionen  der 
Anleihe  seitens  der  abschliessenden  Bank  verursachte  und  somit  den 
Ausgangspunkt  einer  Finanzkrisis  bildete. 

Um  uns  darüber  klar  zu  werden  erweist  es  sich  als  zweckmässig, 
uns  mit  der  Geschichte  der  in  Frage  kommenden  Orientbahnen  kurz, 
soweit  sie  unser  Thema  berührt,  zu  befassen. 

Im  Jahre  1860 2)  wurde  von  der  Hohen  Pforte  dem  Freiherrn  von 
Hirsch  die  Konzession  auf  99  Jahre  für  den  Bau  und  den  Betrieb  eines 
Eisenbahnnetzes  von  rund  2500  km  erteilt.    Dieses  Eisenbahnnetz  be- 


1)  Protokolle  1891  Bd.  II.  S.  340. 

2)  Protokolle  1898  Bd.  III.  S.  2. 
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stand  h  aus  einer  Hauptlinie,  welche  Konstantinopel  über  Adriariopel- 
Philippopel-Sophia-Nisch-Pristina-Sarajevo  bis  an  die  österreichische 
Grenze  (an  dem  Flusse  Save)  mit  den  Eisenbahnen  der  österreichischen 
Südbahngesellschaft  in  Verbindung  setzen  sollte,  und  2.  aus  vier  kleineren 
Zweiglinien,  welche  sich  von  der  Hauptlinie  aus  nach  verschiedenen 
Richtungen  zu  erstrecken  hatten. 

Die  erste  von  diesen  Zweiglinien  sollte  von  Adrianopel  nach  dem 
Hafen  Dede-Agatsch  am  Aegäischen  Meere,  die  zweite  von  Pristina 
nach  Saloniki,  die  dritte  von  Philippopel  nach  Burgas  und  die  vierte 
von  Nisch  nach  der  nördlichen  Grenze  Serbiens  gehen. 

Drei  Jahre  später  (18.  Mai  1872)  erfuhr  diese  Konzession  auf 
Wunsch  des  Freiherrn  von  Hirsch  eine  Aenderung  in  dem  Sinne,  dass 
er  die  Konzession  der  Hohen  Pforte  abtrat  oder  mit  anderen  Worten  , 
Die  Eisenbahnen  wurden  türkisches  Staatseigentum,  wogegen  er  als 
Entgelt  die  bei  Beginn  der  erwähnten  Eisenbahnbauten  ausgegebenen 
Türken-Lose  1980000  Stück  ä  400  Fr.  bekam.  Die  Hohe  Pforte  über- 
nahm alle  Rechte  und  Verbindlichkeiten  der  Konzession;  während 
Freiherr  von  Hirsch  sich  die  Ausbeutung  der  Eisenbahnen  und  zwar 
diesesmal  auf  eine  kürzere,  50jährige  Frist  vorbehielt1). 

Die  50jährige  Frist  des  zwischen  der  Hohen  Pforte  und  dem 
Freiherrn  von  Hirsch  abgeschlossenen  Vertrages  vom  18.  Mai  1872,  sollte 
nach  vollständiger  Beendigung  des  2000  km  Eisenbahnnetzes  begiunen. 
Da  aber  der  Bau  derselben  nicht  in  kurzer  Zeit  beendigt  werden 
konnte;  wurde  später  zwischen  den  beiden  Vertragsschliessenden  Teilen 
vorabredet,  als  Beginn  dieser  Frist  den  1.  Januar  1 908 2)  anzunehmen, 
auch  wenn  an  diesem  Datum  nicht  alle  konzessionierten  Linien  be- 
endigt sein  sollten. 

Nach  dem  russisch- türkischen  Kriege  sah  sich  Freiherr  von  Hirsch 
wegen  einiger,  zwischen  der  Hohen  Pforte  und  seiner  Gesellschaft  aus- 
gebrochenen Streitigkeiten,  die  das  Bestehen  der  letzteren  bedrohten, 
gezwungen,  seine  Aktien  an  die  deutsche  Bauk  zu  verkaufen,  welche 
ihrerseits  im  Konsortium  mit  der  Länderbank,  dem  Wiener  Bankverein 
und  Banque  de  Paris  et  de  Pays  Bas  die  sog.  Gesellschaft  für  die  Aus- 
beutung der  Orientbahnen  mit  dem  Hauptsitz  in  Zürich  bildete. 

Diese  Gesellschaft  der  Orienteisenbahnen  hat  nach  der  Vereinigung 
Bulgariens  und  Ostrumeliens  kraft  der  schon  erwähnten  Konvention  vom 
18.  Mai  1872  und  im  Sinne  des  nachträglichen  Vertrages  vom  10.  De- 
zember 1885 3)  zwischen  der  Hohen  Pforte  und  dieser  neugebildeten 
Gesellschaft  den  Betrieb  auch  jenes  Teiles  des  Gesamtnetzes  der  Eisen- 
bahnen der  europäischen  Türkei  behalten,  welcher  in  Ostrumelien  liegt, 
d.  h.  die  Strecken  Bellowa-Tirnovo-Seyemen-Hebitschewo-Grenze  und 
Tirnovo  Seyemen-Nova  Sagora-Jambuli  in   einer  Länge  von  309,6  km. 

—  In  der  vorliegenden  Arbeit  wollen  wir  unter  Orientbahnen  nur 
die  in  Bulgarien  liegenden  Strecken  verstehen.  — 

1)  Die  Eisenbahnfrage.    P.  Nikoloff,  1899,  S  13. 

2)  Protokolle  1898,  Bd.  III,  S.  8. 

3)  Dadurch  traten  Aenderungen  in  der  Konvention  v<>n  1872  ein.  indem 
die  jährliche  Miete  von  8000  Fr.  pro  km  auf  1500  Fr.  herabgesetzt  wurde. 
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Den  bulgarischen  Interessenten  war  der  Betrieb  dieser  Eisenbahn- 
linien durch  eine  fremde  Gesellschaft,  die  eine  besondere  Tarifpolitik 
verfolgte,  von  Anfang  an  ein  Dorn  im  Auge.  Nicht  mit  Unrecht  er- 
blickten sie  in  deren  Tarifpolitik  eine  absichtliche  Ablenkung  des  Han- 
dels von  dem  ostrumelischen  Ausfuhrhafen  Burgas  nach  dem  türkischen 
Hafen  Dede-A patsch,  wodurch  der  bulgarischen  Linie  Jamboli-Burgas 
ein  empfindlicher  Wettbewerb  bereitet  wurde. 

Die  bulgarische  Regierung  suchte  daher  nach  einem  Mittel,  um 
durch  eine  Vereinigung  der  Eisenbahnen  unter  einer  allgemeinen  Ver- 
waltung, oder  durch  einen  allgemeinen  Tarif  sämtlicher  Eisenbahnen 
im  Lande  die  Entwicklung  des  Handels  Bulgariens  zu  fördern. 

Aus  diesen  Erwägungen  heraus  stellte  sie  nach  der  kategorischen 
Ablehnung  seitens  der  Orientbahnengesellschatt,  die  auch  nicht  am 
geringsten  den  bulgarischen  Forderungen  nachgeben  wollte,  in  den  Ent- 
wurf des  Eisenbahnnetzes1)  von  1894  noch  den  Bau  einer  Staatskon- 
konkurrenzlinie  ein.  Diese  Konkurrenzlinie  sollte  auf  dem  linken  Ufer 
der  Maritza  in  einer  Länge  von  1 96  km,  die  Hauptstationen  Saram- 
bey-Philippopel-Tschirpan-St.  Zagora-N.  Zagora  verbinden  die  Tätig- 
keit der  fast  parallelen  Linie  der  Orientbahnen  lahm  legen 

Es  Hess  sich  ja  sicher  aus  den  dargelegten  Gründen  eine  Staats- 
konkurrenzlinie  rechtfertigen,  doch  muss  bei  den  damaligen  Verhält- 
nissen die  Bewilligung  und  der  Anfang  des  Baues  dieser  Linie  unserer 
Meinung  nach  als  unzweckmässig  und  unzeitig  bezeichnet  werden. 
Denn  der  Bau  dieser  neuen  Linie  war  seitens  Bulgariens  zweifellos  gegen 
die  Interessen  der  Gesellschaft  der  Orientbahnen  gerichtet.  Diese  war 
aber  hauptsächlich  aus  Vertretern  grösserer  Finanzinstitute  zusammen- 
gesetzt, die  gleichzeitig  an  der  Staatsanleihe  vom  Jahre  1892  beteiligt 
waren,  aus  deren  Erlös  die  Regierung  Bulgariens  die  erwähnte  Bahn 
zu  erbauen  gedachte. 

Unter  solchen  Verhältnissen  also  wäre  unschwer  vorauszusehen,  dass 
die  beteiligten  Banken  sich  wiedersetzten  und  da  sie  die  Anleihe  options- 
weise hatten,  auf  die  Annahme  derselben  verzichten  würden,  so  lange 
die  bulgerische  Regierung  an  diesem  sie  gefährdenden  Unternehmen 
festhielt  In  den  Kreisen  der  Regierung  achtete  man  jedoch  auf  Alles 
dies  nicht  und  begann  im  Jahre  1896  den  Bau  der  Konkurrenzlinie. 

Dabei  zeigte  sich  nun  natürlich  starke  Unzufriedenheit  der  Aktio- 
näre der  Orientgesellschaft,  die  sogleich  Massregeln  zum  Schutze  ihrer 
Interessen  ergriffen  und  alle  Mittel  anwandten;  um  aus  diesem  Kampfe 
als  Sieger  hervorzugehen.  Es  wurde  sozusagen  dem  Kredit  Bulgariens 
der  Krieg  erklärt,  indem  man  eine  systematische  Bekämpfung  der  bul- 
garischen Staatspapiere  begann;  und  —  was  das  wichtigste  in  diesem 
Augenblicke  war  —  die  Länderbank  fing  an,  bei  Auslührung  der  Op- 
tionen Schwierigkeiten  zu  machen.  Sie  liess  die  vertragsmässigen  Op- 
tionsfristen verlängern  und  versuchte  gleichzeitig  die  bulgarische  Re- 
gierung vom  Bau  der  Parallel-Linie  abzubringen. 

Dazu  kam  noch  die  schon  erwähnte  Affaire,  welche  die  Regierung 
im  Jahre  1896  mit  der  Verwaltung  der  mächtigen  Dette  publique  Otto- 


1)  Gesetz  Uber  das  Eisenbahnnetz  Bulgariens,  18.  Mai  1894. 
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niane  wegen  der  Schuldforderung  hatte,  die  mit  dem  Kauf  der  Rust- 
schuk    Varna — Eisenbahnlinie  an  Bulgarien  abgetreten  war1). 

Die  Länderbank  lehnte  die  Ausführung  des  Restes  der  IV.  Option 
nicht  nur  für  den  vertragsmässigen  Termin  (1.  Dezember  1896)2),  son- 
dern sogar  für  den  ihr  durch  §  9  des  Anleihevertrages  gegebenen  Er- 
gänzungstermin ab.  Nach  diesem  Artikel  verliert  die  abschliessende 
Bank,  falls  sie  nicht  in  der  vorgesehenen  Frist  eine  der  ihr  zustehenden 
Optionen  ausführt,  nicht  sogleich  das  Recht  an  denselben  oder  an  den 
späteren  Optionen,  sondern  bekommt  eine  Fristverlängerung  von  einem 
Jahre,  und  erst  wenn  sie  diese  Fristverlängerung  wiederum  nicht  ein- 
hält, gehen  ihr  alle  Rechte  an  diesen  Optionen  verloren.  Um  sich  das 
Optionsrecht  vorzubehalten,  eröffnete  die  Bank  mit  der  Regierung  im 
Jahre  1897  Besprechungen,  wodurch  es  ihr  gelang,  den  Rest  der 
IV.  Option  auf  den  1.  März  1898  zu  verschieben  3) 

Solange  die  am  20.  Februar  1895  optierten  Summen  verfügbar 
waren,  konnte  der  Bau  der  Bahn  ordentlich  fortgesetzt  werden,  seitdem 
aber  begannen  die  oben  angedeuteten  Schwierigkeiten  sich  bemerkbar 
zu  machen 

Verfolgen  wir  die  chronologische  Folge  der  verschiedenen  Phasen 
des  Prozesses  unserer  Staatskreditpolitik,  so  müssen  wir  zunächst  das 
Gesetz  vom  22.  Februar  1896  erwähnen,  welches  die  Aufnahme  von 
schwebenden  Schulden  bis  zur  Höhe  von  20  Millionen  Fr.  für  die  Eisen- 
bahnbauten  vorschrieb.  Man  kann  daraus  ersehen,  in  welche  Bedrängnis 
die  bulgarische  Finanzverwaltung  geriet.  Sie  beginnt  jetzt  Anleihen 
von  2,  5  und  10  Millionen  abzuschliessen,  die  jedoch  dem  Staat  keine 
Erleichterung  brachten,  da  diese  kurzfristigen  „Vorschüsse",  wie  man 
sie  gegenüber  der  Anleihe  von  1892  zu  nennen  pflegte,  nur  zur 
Deckung  schon  gemachter  Verpflichtungen  dienten;  sie  retten  den  Staat 
kaum  vor  einer  eventuellen  Einstellung  der  Zahlungen. 

Hierdurch  trat  Bulgarien  in  ein  Stadium  seiner  Emissionspolitik, 
welches  Leroy  Beaulieu  folgendermassen  beschreibt4)  „Die  bedrängten 
Staaten,  die  nicht  leicht  ihre  öffentlichen  Anleihen  unterbringen  können, 
nehmen  ihre  Zuflucht  dazu,  beständig  mit  den  Bankiers  geheime  kurz- 
fristige Anleihen  abzuschliessen,  für  welche  sie  hohe  Zinsen  zahlen,  und 
geben  öfters  als  Garantie  bald  Grundeigentum,  bald  Monopole,  bald 
Wertpapiere,  die  für  den  Fall,  dass  keine  Zahlung  erfolgt,  verkauft 
werden." 

Somit  wurden  die  Staatsgläubiger  sozusagen  Disponenten  unserer 
Finanzwirtschaft.  Die  letztere  stürzte  sich  in  kurzfristige  Schulden  mit 
Pfandsicherstellungen  und  begann  den  Weisungen  seiner  Gläubiger  ent- 
sprechend zu  arbeiten. 

Am  30.  Juli  1896  gewährte  die  österreichische  Länderbank  im 
Konsortium  mit  der  Banque  de  Paris  et  de  Pays-Bas  und  der  Pariser 
Internationalen  Bank  einen  6°/0  Vorschuss  von  15000000  Fr.  in  Schatz- 


1)  Siehe  S.  18. 

2)  Siehe  die  Tabelle  I.  S.  21, 

3)  Protokolle  1898,  Sitzung  18  Oktober. 

4)  Traite  de  la  seience  des  Finances,  V.  Aufl.,  Bd.  II.  S.  378. 
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scheinen  mit  dem  30.  August  1897  als  Verfalltag  l),  der  aber,  wegen 
der  Verschiebung  des  Restes  der  IV.  Option  auf  den  1.  März  1898, 
gleichfalls  auf  dies  Datum  vertagt  wurde,  da  dieser  Vorschuss  gegen 
Verpfändung  der  Obligationen  dieser  Option  gewährt  war. 

Während  auf  diese  Weise  immer  neue  Schwierigkeiten  in  unserem 
Eisenbahn-  une  Finanzwesen  sich  einschlichen,  traten  noch  neue  wirt- 
schaftliche Bedrängnisse  auf. 

Bulgarien  ist  ein  reiner  Agrarstaat  und  sein  wirtschaftlicher  Wohl- 
stand hängt  hauptsächlich  von  dem  Ausfall  der  jährlichen  Ernten  ab. 
Unglücklicherweise  waren  diese  in  den  vier  Jahren  1897 — 1900  gering. 
Der  Boden  lieferte  kaum  die  Hälfte  des  erwarteten  Ertrages,  so  dass 
man  weniger  als  in  den  Vorjahren  ausführen  konnte.  Dementsprechend 
-natürlich  auch  ein  Rückgang  der  Einfuhr. 

Tabelle  Nr.  III. 
Einfuhr  Ausfuhr 

1895  69020  395  Fr.  78  685546  Fr. 

1896  76530278    „  108739977  „ 

1897  83  934236    „  59  790511  „ 

1898  72  730  250    „  66537  007  „ 

1899  60178  079    „  53467  099  „ 

1900  46  342100    „  53  982  629  „ 

Die  Lage  verschlechterte  sich  immer  mehr.  Unbezahlte  Ver- 
pflichtungen machten  sich  nicht  nur  auf  dem  Gebiete  der  Eisenbahn- 
bauten bemerkbar,  sondern  auch  solche  der  Staatsverwaltung  verursacht 
durch  die  Budgetdefizite. 

Anfang  März  1898  führte  die  Länderbank  den  Rest  der  IV.  Option 
aus,  deren  Tatbetrag  (15975000  Fr.)  zur  Rückzahlung  des  oben  ge- 
nannten Vorschusses  diente,  ohne  jedoch  die  allgemeine  Lage  im  ge- 
ringsten verbessern  zu  können. 

Um  die  Verpflichtungen  der  Eisenbahnbauten,  die  schon  langsamer 
als  bisher  fortgeführt  wurden,  vorläufig  decken  zu  können  bis  eine 
langfristige  Anleihe  abgeschlossen  werden  konnte,  (worüber  die  Regie- 
rung schon  verhandelte),  nahm  die  Regierung  bei  der  Breslauer  Dis- 
konto-Bank in  Berlin  wiederum  eine  kurzfristige  Anleihe  von  3682700 
Fr.  in  zwei  Schatzscheinen  auf,  welche  die  einzige  dieser  Art  in  der 
gesammten  Emissionspolitik  Bulgariens  ist. 

Es  fehlen  vollständige  Angaben  über  den  Abschluss  dieser  Anleihe; 
ihre  näheren  Bedingungen  sind  bis  heute  ein  Geheimnis  für  die  Oeffent- 
lichkeit  geblieben,  woraus  man  der  damals  regierenden  Nationalpartei 
einen  Vorwurf  heute  noch  mit  Recht  macht.  Einige  Mitteilungen  über 
sie  finden  wir  gelegentlich  in  einem  Bericht  an  die  Volksvertretung 
über  die  Aufnahme  eines  neuen  Vorschusses  von  10  Mill.  Fr.  vom 
gleichen  Jahre  (1898)  2).  Darnach  zahlte  Bulgarien  für  Zinsen,  Kom- 
mission und  andere  Spesen  für  diese  Anleihe  am  20.  Juli  1898  d.  h. 
für  80  Tage  260562,77  Fr.,  was  einem  jährlichen  Zinsfuss  von  ungefähr 
30°/0  entspricht. 


1)  Vertrag  30.  Juli  1896. 

2)  Protokolle  vom  19.  XII.  1898. 
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Dass  die  Lage  Bulgariens  damals  keine  blühende  war,  ist  aller- 
dings unbestreitbar;  doch  dies  entschuldigt  die  Regierung  keineswegs, 
dass  sie  auf  solche  Anleihe  eingegangen  ist.  Denn  eine  Regierung 
wird  immer  Mittel  und  Wege  finden  können,  um  den  Staat  von  der- 
artigen wucherischen  Schulden  fern  zu  halten,  und  zwar  umso  leichter, 
je  kleinere  Summen  in  Frage  kommen. 

Am  1.  Juli  wurde  von  den  drei  schon  erwähnten  Hanken  ein 
6-monatlicher  Vorschuss  von  IOOooujO  Fr.  geleistet  mit 6°/0  Zinsen  und 
1°|0  Entschädigung  für  die  bei  den  Besprechungen  entstandenen  Spesen 
gegen  Verpfändung  von  27  700  Obligationen  zu  je  50ü  Fr.  Nennwert 
der  V.  Option  der  6°/0  Anleihe  von  1892,  bezüglich  derer  die  ab- 
schliessende Bank  vertragsmässig  Optionsrecht  am  1.  Dezember  1898 
hatte.  Ferner  wurden  verpfändet  12299  Obligationen  zu  je  50u  Fr. 
von  der  5<>/o  Agraran  leihe  von  18961),  was  mit  den  27700  Staatsobli- 
gationen einen  Nennbetrag  von  zusammen  19  999  500  Fr.  ausmachte. 


4.  Die  nicht  zur  Ausführung  gelangte  5°/0  Konversionsanleihe 
vom  Jahre  1898. 

Unter  solchen  Verhältnissen  hatte  natürlich  die  Fortsetzung  des 
Baues  der  parallelen,  sowie  der  anderen  noch  begonnenen  Linien  mit 
den  grössten  Schwierigkeiten  zu  kämpfen;  die  noch  ausstehenden  Be- 
träge aus  der  142-Millionen-Anleihe  liefen  nicht  regelmässig  ein,  die 
Regierung  hatte  alle  ihre  Geldmittel  und  Quellen  erschöpft  und  geriet 
sogar  bei  Erfüllung  ihrer  internationalen  Verpflichtungen  in  Verlegen- 
heit. Trotzdem  und  obwohl  die  Mitglieder  der  Orientgesellschaft  be- 
strebt waren,  die  bulgarische  Regierung  vom  Bau  der  parallelen  Linie 
abzubringen,  gelang  ihnen  dies  nicht.  Begünstigt  durch  die  verschlech- 
terte Finanzlage  Bulgariens,  waren  sie  jedoch  im  Stande,  die  Ange- 
legenheit vorteilhaft  für  sich  zu  gestalten.  Sie  stimmten  nämlich  zu, 
dem  Fürstentum  die  notwendigen  Geldmittel  für  den  weiteren  Bau  der 
Eisenbahnen  zu  bewilligen,  aber  unter  der  Bedingung,  dass  es  gleich- 
zeitig den  Betrieb  der  in  Bulgarien  befindlichen  Orienteisenbahnen 
gegen  eine  entsprechende  Entschädigung  übernehmen  sollte  2).  Ferner 
machten  sie  ihre  Bewilligung  abhängig  von  dem  vorläufigen  Einverständ- 
nis der  Hohen  Pforte,  denn  diese  war,  wie  wir  gesehen  haben,  durch 
die  Konvention  von  1872  als  Eigentümer    der  Linie  anerkannt 3). 

Um  andererseits  den  Bau  des  durch  das  Gesetz  vom  20.  Dezember 
1894  entworfenen  Eisenbahnnetzes  auf  eine  Länge  von  1258  km  be- 
endigen zu  können,  zu  welchem  Zweck  dasselbe  Gesetz  einen  Kredit 
von  105  Millionen  Fr.  voraussah,  ohne  das  jährliche  Budget  mit  grösse- 
ren Schulden  zu  belasten,  wie  der  Finanzminister  Theodoroff  in  seiner 
Begründung  sagte  4),  trat  die  Regierung  gemäss  Beschlusses  der  Volks- 

1)  Diese  Agraranloihe  ist  seitens  der  landwirtschaftlichen  Kassen  (jetzt. 
Landwirtschaftliche  Bank)  gemacht.    Der  Staat  haftet  bei  derselben  als  Bürge. 

2)  Art.  5  des  Anleihe  Vertrages  vom  Jahre  1898. 

3)  Protokolle  1898,  Band  III  S.  5. 

4)  Protokolle  Theodoroff  1898  Bd.  III,  S.  129. 
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Vertretung  vom  15.  Dezember  1897  in  Unterhandlungen  mit  einigen 
französischen,  deutschen  und  österreichischen  Banken.  Sie  wollte  eine 
Anleihe  abschliessen,  deren  Erlös  zunächst  als  Entschädigung  für  die 
Ueberlassung  des  Betriebes  der  Orientbahnen,  dann  aber  zur  Beendig- 
ung des  Baues  der  begonnenen  Eisenbahnen  und  drittens  zur  Konver- 
tierung der  6o/0  bulgarischen  Staatsanleihen  aus  den  Jahren  1888,  1889 
und  1892  dienen  sollte.  Es  fanden  somit  gleichzeitig  zwei  verschiedene 
Unterhandlungen  statt,  einerseits  mit  der  Orientgesellschaft  wegen  der 
Betriebsübernahme  der  Orientbahnen,  andererseits  mit  den  Banken 
wegen  einer  Anleihe,  die  schliesslich  zu  zwei  am  selben  Tage  abge- 
schlossenen Verträgen  führten. 

Es  mag  hier  noch  erwähnt  sein,  dass  diese  beiden  Verträge,  nach- 
dem sie  von  der  Volksvertretung  angenommen  worden  waren,  aus 
später  genannten  Gründen  nicht  ausgeführt  wurden;  sie  spielten  aber 
in  der  Finanzpolitik  Bulgariens  eine  nicht  unwesentliche  Bolle,  so  dass 
ihre  kurze  Erwähnung  von  Interesse  ist. 

Zufolge  des  am  16  November  1898  abgeschlossenen  Vertrages  trat 
die  Orientgesellschaft  den  Betrieb  der  Orient-Eisenbahnlinien  an  das 
Fürstentum  auf  eine  59jährige  Frist  gegen  eine  Entschädigung  von 
24850863  Fr.  ab.  Von  dieser  Summe  behielt  sich  die  Regierung  Bul- 
gariens das  Recht  vor,  400000  Fr.  abzuziehen  als  Entschädigung  für 
die  schon  zwischen  Philippopel  und  Sarambey  ausgeführten  Bauten.  Sie 
gedachte  diese  Bauten  nach  Uebernahme  des  Betriebes  der  Orient- 
bahnen zu  unterlassen,  da  an  dieser  Stelle  die  Staatsbahn  und  Orient- 
bahn ganz  nahe  nebeneinander  herlaufen.  Demnach  belief  sich  die 
Summe,  die  das  Fürstentum  an  die  Gesellschaft  zu  zahlen  hatte,  auf 
24450863  Fr. 

Es  lässt  sich  denken,  dass,  wenn  dieser  Ankauf  vor  dem  Jahre 
1896  d.  h  vor  Anfang  des  Baues  der  parallelen  Staatslinie  erfolgt 
wäre,  er  für  Bulgarien  grössere  Vorteile  gebracht  hätte.  Damit  wäre 
sicher  dem  Fürstentum  viel  Schaden  erspart  geblieben.  Im  Jahre  1898 
aber,  nachdem  für  den  Bau  dieser  Linie  über  4000000  Fr.  l)  ausge- 
geben worden  waren,  war  ihre  Beendigung  zweifellos  das  Wünschens- 
werteste und  Vorteilhafteste  für  Bulgarien.  Wir  müssen  jedoch  hier 
leider  anerkennen,  dass  in  diesem  Jahre  der  Betriebsankauf  der  Orient- 
bahnen der  einzige  Ausweg  aus  den  Verwickelungen  war,  in  die  der 
unüberlegte  Bau  der  parallelen  Linie  geführt  hatte;  denn  nur  unter 
dieser  Bedingung  wollten  die  Banken  Kapitalien  beschaffen,  an  deren 
Mangel  gerade  in  jener  Zeit  Bulgarien  am  meisten  litt.  Daher  ist 
wohl  die  Betriebsübernahme  nicht  so  streng  zu  verurteilen,  obwohl  sie 
ziemlich  kostspielig  wurde.  Sie  war  nur  eine  notwendige  Folge  des 
Baues  der  in  Frage  stehenden  Staatsparallellinie,  welche  ein  unver- 
zeihlicher Fehler  in  der  Eisenbahnpolitik  der  damaligen  Regierung 
bleibt. 

Der  zweite  Vertrag  vom  selben  Datum  (16.  November  1898) 
zwischen  der  bulgarischen  Regierung  und  dem  Konsortium  folgender 
Banken: 

1)  Der  Pariser  Internationalen  Bank, 

2)  La  Banque  de  Paris  et  de  Pays-Bas, 


1)  Kisenbahnstatistik  Bulgariens,  1903,  S.  2. 
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3)  Die  K.  K.  privilegierte  Bank  der  österreichischen  Länder 
(Länderbank), 

4)  Des  Wiener  Bankvereins  in  Wien 

5)  Der  deutschen  Vereinsbank  in  Frankfurt  a.  Main, 

6)  Der  Mitteldeutschen  Kreditbank  in  Berlin, 

7)  Der  Bulgarischen  Nationalbank  in  Sophia 

lautete  auf  eine  ö°/0*Anleihe  zum  Nennbetrage  von  290  Millionen  Fr. 
genannt:  bulgarische  konvertierte  5ü/o-Eisenbahnanleihe  von  1898,  die 
für  die  schon  erwähnten  Zwecke  bestimmt  war 

Laut  Bericht  des  Finanzministeriums  belief  sich  die  konsolidierte 
6°/0-Staatsschuld,  worüber  die  Konversion  zu  erfolgen  hatte,  zusammen 
mit  der  noch  auszuführenden  V.  und  VI.  Option  der  6°/0-Anleihe  von 
1892  am  1.  Januar  1898  auf  den  Nennbetrag  von  197 158550  Fr., 
deren  jährlicher  Aufwand  14092  634  Fr.  betrug  2). 

Bei  Vornahme  einer  Konversion  ist  der  Hauptzweck  des  Schuldner- 
staates gewisse  Vorteile  aus  dieser  Finanzoperation  zu  ziehen  Diese 
drücken  sich  in  dem  Zinsfusse,  Zessionskurse  und  anderen  Bedingungen 
aus,  auf  Grund  deren  die  Operation  ausgeführt  wird  Die  Grösse  der 
Vorteile  lässt  sich  erkennen,  wenn  man  die  neuen  Bedingungen,  unter 
denen  die  Konversion  unternommen  wird,  jenen  gegenüberstellt,  unter 
denen  die  zu  konvertierenden  Anleihen  seiner  Zeit  abgeschlossen  wor- 
den waren. 

Da  der  Zessionskurs  der  Konversionsanleihe  vom  Jahre  1898  auf 
88.50°/0  bestimmt  war,  sollte  sich  das  Fürstentum  zu  einer  Nennsumme 
von  222  778o23  Fr.  verpflichten,  um  die  6°/0  Schulden  auszahlen  zu 
können;  denn  der  Taterlös  dieser  222  778023  Fr.  von  der  Konversions- 
anleihe bei  dem  erwähnten  Kurs  stellte  gerade  die  auszuzahlende 
Summe  von  197  158  550  Fr.  dar  Anstatt  dieser  letzten  Schuld  hätte 
dann  Bulgarien  die  Summe  von  222  778023  Fr.  zu  tilgen  gehabt. 
Die  dazu  jährlich  nötigen  Ausgaben  bei  5°/0  Zinsfuss  beliefen  sich  auf 
11730000  Fr. 

Werfen  wir  einen  Blick  auf  die  oben  angegebene  Summe,  wrelche 
der  jährliche  Aufwand  über  die  6°/0  Schulden  war,  so  wird  klar,  dass 
das  Ausgabebudget  der  Staatsschulden  um  2362634  Fr.  erleichtert 
werden  sollte.  Hierbei  wollen  wir  bemerken,  dass  die  Anleihe  von 
1898  nicht  eine  reine  Konversionsanleihe  war,  sondern  eine  Konversions- 
anleihe mit  gleichzeitiger  Erhöhung  des  Nennkapitals  der  Staatsschul- 
den; denn,  wie  schon  angedeutet,  wurde  dadurch  ausser  der  Konver- 
tierung der  6°/0  Schulden  noch  die  Anschaffung  neuer  Geldmittel  zu 
anderen  Staatsbedürfnissen  in  Aussicht  gestellt.  Der  ganzen  Anleihe 
in  Summe  von  290  Millionen  Fr.  entsprach  daher  zur  Tilgung  und  Ver- 
zinsung ein  jährlicher  Betrag  von  15269460  Fr.3).  Es  hätte  somit  im 
ganzen  eine^  Erhöhung  des  jährlichen  Aufwandes  für  die  konsolidierten 
Staatsschulden  um  1176  826  Fr.  stattgefunden,  falls  die  Anleihe  von 
den  Banken  aufgenommen  worden  wäre. 

1)  Tilgungsfrist  59  Jahre. 

2)  Budget  1898. 

3)  Nach  Angaben  des  Finanzministeriums.  In  dieser  Summe  sind  die  mit 
der  Auslosung  und  Auszahlung  der  Obligationen  verbundenen  Spesen  mitbe- 
rechnet . 
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Um  zu  erkennen,  in  wieweit  unsere  Finanzmänner  die  finanz- 
wissenschaftlichen Grundsätze  befolgten,  welche  notwendig  für  die 
glückliche  Ausführung  einer  Konversion  sind,  hören  wir,  was  Prof. 
Eheberg  in  dieser  Beziehung  sagt:  „Der  Moment  einer  Zinsreduktion 
ist  dann  vorhanden,  wenn  der  Kurs  der  betreffenden  Papiere  über 
Pari  gestiegen  ist;  denn  das  ist  ein  Zeichen,  dass  der  vom  Staat  ge- 
währte Zinsfuss  höher  steht  als  der  Durchschnittliche  l)u. 

Betrachten  wir  die  damaligen  Verhältnisse  in  Bulgarien,  so  sehen 
wir,  dass  dieselben  ganz  entgegengesetzt  und  somit  ungünstig  für  eine 
ähnliche  Operation  waren.  Der  landesübliche  Zinsfuss  stand  zwischen 
7—8  und  zeigte  bei  dem  damaligen  Geldmangel  keine  Neigung,  zu 
sinken.  Die  Ereignisse  seit  dem  Beginn  des  Baues  der  parallelen 
Linie  brachten  eine  Erschütterung  des  Staatskredits.  Der  Kurs  unserer 
Staatspapiere  überstieg  nicht  92 — 92^  Fr.  2)  und  das  besonders  bei 
den  letzten  zwei  Optionen  der  Anleihe  von  1892,  welche  noch  nicht 
ausgeführt  waren,  und  deren  Kurs  somit  noch  niedriger  war.  Eine 
Konversion  aber  kann  nur  glücken,  wenn  der  grössere  Teil  der  Gläu- 
biger der  Ueberzeugung  ist,  dass  in  der  Volkswirtschaft  keine  sicherere 
und  einträglichere  Anlage  gefunden  werden  könne  und  wenn  er  deshalb 
die  Zinsreduktion  der  Kapitalrückerstattung  vorzieht 3).  Unter  jenen 
Umständen  in  Bulgarien  und  bei  einem  derart  erschütterten  Kredit 
hätte  man  sicher  befürchten  können,  dass  die  Inhaber  der  6°/0  Obli- 
gationen die  Rückzahlung  derselben  al  pari  vorziehen  würden,  da  sie 
ihnen  mehr  gebracht  hätte  als  der  Wert  ihrer  Obligationen  betrug  und 
andere  Käufer  für  die  neu  ausgegebenen  Obligationen  waren  bei  sol- 
cher Lage  sicher  schwer  zu  finden,  was  eigentlich  nicht  der  Zweck  der 
Konvertierung  ist. 

Es  scheint  übrigens  als  es  nicht  von  Interesse  für  Bulgarien  wäre, 
ob  die  6°/o  Papiere  gegen  neue  5°/0  umgetauscht,  oder  al  pari  zurück- 
gezahlt werden  sollten,  denn  Bulgarien,  wie  es  überhaupt  bei  seinen 
Anleihen  die  Regel  ist,  verhandelte  mit  den  Banken  und  würde  in 
dem  einen  wie  auch  in  dem  anderen  Falle  von  ihnen  den  freien  Erlös 
aus  der  Anleihe  bekommen  Die  Banken  hätten  dann  selbst  um  die 
Verbreitung  der  5°/0  bulgarischen  Papiere  unter  dem  Publikum  zu 
sorgen  gehabt.  Hierin  lag  aber  der  Schwerpunkt.  Die  Aufnahme  der 
Konversionsanleihe  seitens  der  Banken  war  nicht  unbedingt  ganz  ge- 
sichert, sondern  behielten  sich  die  letzteren  vertragsmässig  (Art.  40) 
das  Recht  vor,  falls  sogar  nach  der  nötigen  Genehmigung  des  Anleihe- 
vertrages von  der  bulgarischen  Volksvertretung  und  Bestätigung  vom 
Fürsten  bis  zum  Emissionstage  zwei  von  den  hiernach  erwähnten  Staats- 
papieren, namentlich  die  bulgarischen  6°/0  Anleihen  unter  88°/0;  die 
3°/0  französische  Rente  unter  96°/o;  die  2l/2  U  englischen  Konsols  unter 
86°/0;  die  3°/0  deutschen  unter  87,/2°/o  oder  die  4°/0  österreichische  Geld- 
anleihe unter  99°/0  kotiert  würden,  von  der  Konversionsanleihe  zurück- 
treten zu  können.  Es  könnte  dann  nicht  ausgeschlossen  sein,  dass  die 
Banken  diese  Bestimmung  des  Vertrages  bei  dem  damaligen  immer 
sinkenden  Kurs  der  bulgarischen  Papiere  wohl  auszunützen  gewusst 


1)  Eheberg,  Finanzwissenschat't.  VII.  Aufl.  S.  455. 

2)  Nach  dem  Wiener  Kurs.    Amtliches  Kursblatt  der  Wiener  Börse  1898. 

3)  Eheberg,  Finanzwissenschaft.    VII.  Aufl.  S.  455. 
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hätten,  und  sich  veranlasst  sähen  auf  die  ganze  Operation,  falls  sie 
ihnen  keinen  genügenden  Nutzen  versprach,  zu  verzichten. 

Man  hätte  dann  lieber  von  einer  Konvertierung  verläufig  absehen 
sollen,  und  wenn  es  ohne  Anleihe  nicht  gehen  konnte,  was  eigentlich 
aus  dem  Gesagten  hervorgeht,  so  war  eben  die  Aufnahme  einer  solchen 
nicht  zu  umgehen.  Es  wäre  aber  wünschenswert  gewesen,  wenn  man 
eine  Anleihe  gemacht  hätte,  welche  nur  für  den  Ankauf  des  Betriebs- 
rechtes  der  Orientbahnen  genügte,  und  welche  das  Budget  nicht 
schwerer  als  die  290000000  Anleihe  belastet  hätte,  in  welchem  Fall 
zweifelsohne  die  letzten  Optionen  der  Anleihe  1892  für  den  weiteren 
Bau  des  Eisenbahnnetzes  ausgeführt  worden  wären. 

Ebenso  wie  es  gelang,  die  290  Millionen  Anleihe  im  Jahre  1898 
bei  5°/o  Zinsfuss  zu  dem  Kurs  88,50°/o  abzuschliessen,  was  als  ein  Fort- 
schritt zu  bezeichnen  ist  im  Vergleich  mit  den  früheren  Staatsanleihen 
Bulgariens,  so  hätte  man  sicher  erwarten  können,  dass  bei  Bedingungen, 
die  günstiger  für  eine  Konversion  lagen,  ein  höherer  Begebungskurs 
erreichbar  gewesen  wäre.  Hierdurch  hätte  sich  die  ganze  Konversions- 
operation viel  vorteilhafter  für  das  Fürstentum  gestaltet. 

Der  Abschluss  der  beiden  hier  genannten  Verträge  erzeugte  grosse 
Unzufriedenheiten  in  der  Bevölkerung,  besonders  der  die  Orientbahnen 
betreffende,  weil  Bulgarien  dadurch  nur  das  Recht  zu  ihrem  Betriebe 
bekam,  ohne  sie  als  Eigentum  zu  erwerben.  —  Hauptsächlich  wurde 
der  für  das  Recht  des  Betriebes  gezahlte  Kaufpreis  als  zu  hoch  be- 
zeichnet; denn  die  ganze  Strecke  der  Orientlinie  in  Bulgarien  war 
nach  Urteil  von  Fachmännern  nicht  mehr  wert  als  13  000  000  Fr. 
Dieser  Vorwurf  scheint  ganz  berechtigt  zu  sein,  wenn  wir  uns  erinnern, 
dass  der  Bau  dieser  Bahnen  einer  fremden  Privatgesellschaft  konzessio- 
niert war.  Das  gab  der  National- Partei  Veranlassung,  sich  von  der 
Regierung  zurückzuziehen,  ehe  noch  der  Termin  des  Inkrafttretens  der 
Verträge  herankam.  Die  am  19.  Januar  1899  erfolgte  Weigerung  der 
Hohen  Pforte,  ihre  gemäss  dem  Vertrag  mit  der  Orientgesellschaft 
durchaus  notwendige  Einwilligung  zu  geben  zu  der  Uebertragung  des 
Betriebsrechtes  der  Orienteisenbahnen  an  die  bulgarische  Regierung, 
machte  den  Eisenbahnvertrag  zu  nichte.  Infolge  dessen  verfiel  auch 
der  Anleihevertrag. 


5.  Die  nicht  zur  Ausführung  gelangte  5°/0  Konversionsanleihe 
vom  Jahre  1899. 

Nach  der  Weigerung  der  Hohen  Pforte  richtete  die  Banque  Inter- 
nationale de  Paris,  welche  vom  Konsortium,  mit  welchem  die  Anleihe 
im  Jahre  1898  abgeschlossen  war,  beauftragt  war,  mit  der  Regierung 
Bulgariens  zu  verhandeln,  am  20.  Januar  1899  1)  telegraphisch  die 
Frage  an  das  Finanzministerium,  wie  es  sich  mit  der  Vernichtung  de 
im  Jahre  1898  abgeschlossenen  Verträge  verhalte.  Sie  drang  gleich 
zeitig  auch  auf  die  Rückzahlung  des  im  selben  Jahre  von  der  Länder- 
bank, im  Konsortium   mit  der  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  und 


1)  Protokolle  1899,  Bd.  III.  S.  113. 
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der  ßanque  Internationale  de  Paris  gewährten  Vorschusses  in  Höhe  von 
10  Mill.  Fr.,  dessen  Frist  schon  abgelaufen  war.1) 

Damit  begannen  wiederum  Besprechungen  zwischen  der  bulgarischen 
Regierung  und  dem  genannten  Konsortium  über  eine  neue  Konversions- 
anleihe Der  Abschluss  dieser  Anleihe  jedoch  wurde  wiederum  ab- 
hängig gemacht  von  der  Frage  der  Orientbahnen,  was  aus  dem  Art.  16 
des  am  21.  März  1899  abgeschlossenen  Anleihevertrages  zu  ersehen 
ist.  Es  heisst  dort:  „die  gegenwärtig  geführten  Besprechungen 
zwischen  der  bulgarischen  Regierung  und  der  Gesellschaft  der  Orient- 
bahnen haben  zum  Zweck  die  Behebung  der  vorhandenen  Uneinigkeiten. 
Da  aber  manche  von  den  am  gegenwärtigen  Vertrag  beteiligten  Banken, 
welche  ihre  finanzielle  Hilfe  der  bulgarischen  Regierung  angedeihen 
lassen,  gleichzeitig  Mitglieder  der  Gesellschaft  der  Orientbahnen  sind, 
wird  bestimmt,  dass  das  vorliegende  Abkommen  auf  260  Mill.  Fr.  für 
die  abschliessenden  Banken  gelten  soll,  nur  wenn  es  zwischen  der  bul- 
garischen Regierung  und  der  Gesellschaft  der  Orientbahnen  zu  einem 
gemeinschaftlichen  und  entscheidenden  Abkommen  über  die  Eisenbahn- 
frage gekommen  sei."  Dadurch  kam  Bulgarien  wieder  in  eine  gedrängte 
Lage  wie  im  Vorjahre. 

Durch  Vertrag  vom  15.  März  1899  wurde  zwischen  der  Regierung 
und  der  Gesellschaft  der  Status  quo  ante  wieder  hergestellt.  Während 
die  frühere  Regierung  wenigstens  i.  J.  1898  den  Betrieb  der  Orient- 
bahnen erwarb,  obgleich  unter  ziemlich  kostspieligen  Bedingungen, 
blieben  jetzt  gemäss  des  Vertrages  vom  15.  März  1899  nicht  nur  die 
Strecken  der  Orientbahnen  in  Südbulgarien  in  Händen  der  Gesellschaft, 
sondern  Bulgarien  trat  derselben  ferner  das  Betriebsrecht  des  fast  be- 
endigten Teiles  der  parallelen  Linie  ab  und  zwar  von  Tschirpan  — 
St.Zagora  bis  N.Zagora,  wo  sich  dieselbe  mit  der  von  der  Orientge- 
sellschaft betriebenen  Strecke  Tirnovo-Seymen-Jamboli  vereinigt. 
Dies  sollte  gelten  auf  eine  25jährige  Frist.  Als  Entschädigung  sollte 
Bulgarien  anfangs  500  Fr.  pro  km  bekommen,  welche  Summe  sich  all- 
mählich bis  auf  ein  Maximum  von  1500  Fr.  pro  km  steigen  sollte. 
(Art.  2  u.  3). 

Durch  diesen  Vertrag  verpflichtete  sich  ferner  Bulgarien  keine 
Eisenbahnlinien  in  Süd-Bulgarien  zu  bauen,  welche  mit  den  Orientlinien 
in  Wettbewerb  treten  könnten. 

Durch  einen  zweiten  Vertrag  vom  21.  März  1899  schloss  die  Re- 
gierung mit  demselben  Bankkonsortium  wie  im  Jahre  1898  eine 
5°/o  Anleihe  von  260  Mill  Fr.  Nennbetrag  ab,  die  wiederum  „Ver- 
einigte bulgarische  5°/0  hypothekarische  Gold-Eisenbahn-Anleihe  von 
1899"  genannt  wurde.  Dieselbe  war  bestimmt  für  dieselben  Zwecke, 
wie  die  im  Jahre  1898  abgeschlossene,  ausser  dem  Ankauf  des  Be- 
triebsrechtes der  Orientbahnen. 

Auch  bei  dieser  Kon versionsan leihe  blieb  es  beim  Vertragsentwurf, 
wie  bei  der  von  1898;  sie  war  gleichfalls  unter  ungünstigen  Verhält- 
nissen abgeschlossen,  sogar  noch  unter  schlechteren  als  jene;  denn  die 
Ansprüche,  welche  der  begonnene  Bau  von  Eisenbahnen  stellte,  sowie 


1)  Siehe  S.  29. 


—    35  — 


Missernten  drückten  den  Kurs  der  bulgarischen  Staatspapiere  bis  auf 
86*/0  herab  *). 

Der  Zessionskurs  dieser  Anleihe  war  auf  89l/2  festgesetzt,  anderer- 
seits aber  hatten  nach  Art  6  des  Vertrages  die  Konsortiumsbanken  ein 
3monatliches  Nutzungsrecht  (droit  de  jouissance),  was  bei  dem 
5°/0  Zinsfuss  um  1.15°/o  den  Kurs  herabsetzte.  Derselbe  erreichte  dann 
nur  88.25°/o. 

Von  den  anderen  Bedingungen  hat  grössere  Wichtigkeit  diejenige, 
welche  der  Art.  2  des  Vertrages  auferlegte.  Danach  verpflichteten 
sich  die  abschliessenden  Banken,  der  bulgarischen  Regierung  einen 
Vorschuss  von  7  Mill.  Fr.  Nennbetrag  gegen  Verpfändung  von  Obli- 
gationen, des  Restes  der  letzten  zwei  Optionen  der  Anleihe  von  1892 
für  eine  Nennsumme  von  14  Mill.  Fr.  zu  geben  und  zwar  auf  eine 
Frist  von  1  Jahre  vom  Datum  des  Vorschusses  (4.  Juli  1899)  an,  bei 
einem  6°/0  Zinsfuss  und  1/2°|0  sechsmonatlicher  Provision.  Das  ist  auch 
der  einzige  Punkt  des  Vertrages,  den  die  Banken  ausgeführt  haben. 

Nachdem  sie  den  Vorschuss  (7  Millionen  Fr.)  gewährt  hatten,  ver- 
weigerten sie  die  Anleihe,  indem  sie  als  Vorwand  angaben,  dass  die 
bulgarische  Regierung  den  Art.  17  des  Anleihe  Vertrages  verletzt 
hätte 2).  Nach  diesem  Artikel  verpflichtete  sich  nämlich  diese  die 
nötigen  Schritte  zur  Annahme  des  Vertragsentwurfes  durch  die  Volks- 
vertretung spätestens  bis  zum  20.  Mai  (1.  Juni)  1899  zu  tun.  Falls 
das  nicht  geschähe,  behielten  sich  die  Banken  das  Recht  vor,  von  dem 
Vertrag  zurückzutreten.  Dieser  Vertragsentwurf  aber,  ebenso  wie  auch 
der  die  Eisenbahnlinien  betreffenden  gelangten  zur  Annahme  in  der 
Volksvertretung  erst  am  17.  Juni  1899. 

In  dieser  Verspätung  fanden  die  Banken  Grund,  die  Anleihe  nicht 
aufzunehmen.  Dagegen  aber  nahmen  sie  den  Betrieb  der  Eisenbahn- 
strecke Tschirpan— N.Zagora,  obgleich  in  dem  darauf  bezüglichen  Ver- 
trag dieselbe  Bestimmung  enthalten  war,  in  die  Hände  und  erreichten 
somit  ihren  schon  seit  1896  angestrebten  Zweck. 

Mit  der  Verschiebung  des  Baues  der  parallelen  Linie  führte  die 
Länderbank  den  Rest  der  V.  und  einen  Teil  der  VI.  Option  der  An- 
leihe vom  J.  1892  aus.,  mit  Ausnahme  der  14002000  Fr.  Nennbetrag, 
welche  als  Garantie  für  die  am  4.  Juli  1899  gemachten  Vorschüsse 
galten,  d.  h.  26130000  Fr.3),  da  von  dem  weiteren  Bau  der  bul- 
garischen Parallelbahn  nichts  mehr  zu  befürchten  war,  und  jede  Kon- 
kurrenz für  die  Orientbahnen  ausgeschlossen  wurde. 

Bei  der  Betrachtung  der  Konversionsanleihe  vom  J  1899  ist  un- 
zweifelhaft von  grösster  Wichtigkeit  sich  klar  zu  werden,  ob  und  in- 
wieweit die  von  der  Regierung  geführte  Politik  zur  Abschaffung  der  in 
Frage  stehenden  Krisis  den  Interessen  des  Landes  entsprach.  Wir 
müssen  jedoch  aus  den  folgenden  drei  Gründen  anerkennen,  dass  beim 
Abschluss  der  erwähnten  zwei  Verträge  (über  die  Konversion  und  über 
die  Verpachtung  der  Parallelbahn)  die  Interessen  des  Landes  in  Hinter- 
grund gestellt  wurden.    Erstens  unternahm  die  Regierung  die  Konver- 

1)  Nach  dem  Wiener  Kurse    Amtliches  Kursblatt  der  Wiener  Börse.  1889. 

2)  Rede  des  Abgeordneten  Theodoroff  in  der  Volksvertretung  am  27.  No- 
vember 1901..  S.  48. 

3)  Siehe  Tabelle  IL  S.  21. 

3* 
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tierung  der  6°/o  Anleihen  in  einer  Zeit,  welche  sich  für  eine  solche 
Operation  nicht  eignete  und  zwar  noch  weniger  als  das  Jahr  1898. 
Denn  während  die  Konversionsanleihe  von  1898  unter  einem  Zessions- 
kurs von  88.50°/o  und  einer  Tilgungsfrist  von  59  Jahren  abgeschlossen 
war,  hatte  die  Konversionsanleihe  vom  J.  1899  einen  Zessionskurs  von 
89.50°  /o,  der  aber  infolge  des  dreimonatlichen  Nutzungsrechts  (droit 
de  jouissance)  auf88.25u|0  in  Wirklichkeit  war,  und  eine  Tilgungsfrist 
von  nur  40  Jahren. 

Zweitens  durch  die  Verpachtung  der  Parallelbahn  an  die  Orient- 
gesellschaft vernachlässigte  die  Regierung  das  Gesetz  vom  J.  1884  über 
das  bulgarische  Eisenbahnwesen,  wonach  die  Eisenbahnen  in  Bulgarien 
mit  geringer  Ausnahme  der  Industriebahnen,  die  von  der  Oeffentlich- 
keit  nicht  benutzt  werden,  Staatseigentum  sind  und  vom  Staate  be- 
trieben werden. 

Drittens  wenn  die  Gläubiger  Bulgariens,  die  Bulgarien  zunächst 
„ihre  Hilfe  angedeihen  lassen  wollten",  sich  aber  nachher  veranlasst 
sahen,  von  der  Anleihe  zurückzutreten,  da  die  bulgarische  Volksver- 
tretung sich  mit  der  Genehmigung  des  abgeschlossenen  Vertrages  über 
die  vertragsmässige  Frist  verspätet  hatte;  so  sollte  die  Regierung 
ebenfalls  den  Vertrag  über  die  Verpachtung  der  Parallelbahn  als  un- 
gültig zu  betrachten  wissen.  Allein  derartige  Schritte  sind  seitens  der 
bulgarischen  Regierung,  so  viel  wie  es  uns  bekannt  ist,  leider  nicht 
unternommen  worden,  was  allerdings  unbegreiflich  ist.  Die  Orientge- 
sellschalt  behielt  ruhig  den  Betrieb  des  beendigten  Teiles  der  Parallel- 
bahn. Immer  und  immer  wieder  wurde  von  den  Regierungskreisen  auf 
die  verschlechterte  wirtschaftliche  und  finanzielle  Lage  Bulgariens  hinge- 
wiesen, um  dadurch  die  abgeschlossenen  Verträge  als  solche  zu  recht- 
fertigen, welche  überhaupt  bei  solcher  Lage  des  Landes  möglich  waren. 
Uns  scheint  jedoch  diese  Begründung  des  Abschlusses  der  beiden  Ver- 
träge nicht  stichhaltig  genug  zu  sein ;  vielmehr  glauben  wir,  dass  andere 
Mittel  gefunden  werden  könnten,  die  einerseits  das  Volk  nicht  in  sol- 
chem Grade  schädigen  würden  und  andererseits  die  Beendigung  und 
Beibehaltung  des  Eigentums  und  Betriebes  der  Parallelbahn,  die  der 
Knoten  der  ganzen  Verwickelungen  war,  für  Bulgarien  ermöglichen 
würden.  Vor  Allem  sollte  man  von  der  Konvertierung  der  6°/0  bul- 
garischen Anleihen  absehen,  denn  sie  war  ja  in  jener  Zeit  ganz  un- 
nötig. Dann  dürfte  die  Regierung  überhaupt  weder  an  die  Verpacht- 
ung der  Parallelbahn  denken^  noch  darauf  eingehen.  In 
diesem  Falle  hätte  sicher  die  Länderbank  den  Rest  der  V.  und  den 
Teil  der  VI.  Optionen  (26130000  Fr.)  nicht  ausgeführt  und  die  Re- 
gierung hätte  sich  gezwungen  gesehen,  mit  anderen  Banken  in  Ver- 
handlungen einzutreten,  und  zwar  über  eine  kleine  Anleihe  bei- 
spielsweise von  nicht  mehr  als  40  Mill.  Fr.,  um  nur  den  Zahlungsver- 
pflichtungen über  die  Eisenbahnbauten  zeitweilig  nachzukommen.  Wenn 
ferner  die  Länderbank  durch  ihren  Einfluss  die  Aufnahme  derartiger 
Anleihe  im  Auslande  überhaupt  unmöglich  machte,  dann  konnte  sich 
die  Regierung  durch  eine  Zwangsanleihe  soweit  helfen,  bis  sich  die 
Verhältnisse  aufgeklärt  gehabt  hätten  und  eine  Anleihe  im  Auslande 
möglich  geworden  wäre.  Eine  Zwangsanleihe,  wie  wir  gleich  sehen 
werden,  welche  die  Regierung  tatsächlich  auferlegte,  leider  aber,  nachdem 
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schon  die  Parallelbahn  an  die  Orientgesellschaft  verpachtet  war  und 
dann  auch  nicht  planmässig  ausnutzte,  ist  ja  ein  unliebsames  Mittel ; 
doch  sie  kann  im  Notstand  vorübergehend  vorteilhafter  für  den  Staat 
angewendet  werden,  als  eine  im  Auslande  abgeschlossene  Anleihe.  Denn 
durch  die  letztere  wird  der  Schuldnerstaat  infolge  seiner  gedrängten  Lage 
zu  viel  grösseren  Opfern  gezwungen.  Eine  den  Landesverhältnissen  an- 
gemessene Zwangsanleihe  verdiente  daher  sicher  den  Vorzug  vor  der 
entworfenen  Konvertierung  im  Jahre  1899.  Man  hätte  dann  auch  das 
seit  langen  Jahren  verfolgte  Ziel  „eine  bulgarische  Staatsparallelbahn 
zu  erbauen  und  zu  betreiben"  erreichen  können, 

6.  Die  8°/0  Zwangsanleihe. 

Nachdem  in  den  zwei  genannten  Jahren  der  Regierung  keine  aus- 
wärtige Anleihe  glückte,  wandte  sie  sich  zunächst  an  inländische  ausser- 
ordentliche Hilfsquellen,  ohne  aber  die  weiteren  Verhandlungen  betreffs 
ausländischer  Anleihen  aus  dem  Auge  zu  lassen.  Man  schritt  zu  einer 
Zwangsanleihe  durch  Einführung  vorläufiger  Abzüge  von  den  Gehältern 
der  Staatsbeamten1). 

Das  diesbezügliche  Gesetz  vom  20.  November  1899  erlaubte  dem 
Finanzminister,  Abzüge  von  den  Gehältern  und  Pensionen  aller  dieser 
Personen  für  die  Dauer  von  1  Jahre  zu  machen,  die  solche  von  dem 
Staatskasse,  der  bulgarischen  Nationalbank  oder  den  bulgarischen  land- 
wirtschaftlichen Kassen  bezogen2). 

Es  sollten  monatlich  abgezogen  werden: 

Von  jährlichem  Gehalt:      240  bis    960  Fr.  15  °|0 
»           961   „  2400   „    20  , 
2401   „  4800  „    25  „ 
p        a  „    über  4801   „   30  „    (Art.  1). 

Befreit  blieben  von  dieser  Zwangsanleihe  die  invaliden  Pensionäre 
niederen  Ranges  der  Armee. 

Da  eine  solche  zwangsweise  Kürzung  der  Gehälter  nicht  nur  als 
ein  Vertrauensbruch,  sondern  auch  als  eine  schwere  Härte  von  den  Be- 
troffenen empfunden  worden  wäre,  suchte  die  Regierung  diese  Zwangs- 
anleihe dadurch  weniger  fühlbar  zu  machen,  dass  sie  die  Rückzahlung 
der  Gehaltsabzüge  mit  8°/0  jährlicher  Verzinsung  nach  Ablauf  von 
14  Monaten  vom  Datum  des  Abzuges  an  versprach. 

Eine  weitere  Milderung  der  Zwangsanleihe  bestand  darin,  dass  die 
Abzüge  nicht  regelmässig  jeden  Monat  erfolgten.  Sie  begannen  im 
November  und  dauerten  nur  7  Monate,  indem  keine  Abzüge  für  Monat 
Januar,  März  und  Juni  1900  stattfanden.  Der  auf  diese  Weise  ge- 
sammelte Betrag  belief  sich  auf  ungefähr  60000U0  Fr.3). 

Als  weitere  innere  Hilfsquelle  benutzte  die  Regierung  auch  im 
Jahre  1899  die  Umwandlung  der  Grundsteuer  in  eine  ganz  veraltete 
Besteuerungsform,  nämlich  in  einen  Naturalzehnten.  Sie  verschleierte 
die  Schattenseiten  dieser  Abgabe  nicht,  sondern  sprach  frei  aus,  dass 


1)  Ministerratssitzung,  14.  Oktober  1899,  Staatsanzeiger,  21.  November  1899. 

2)  Jetzt  landwirtschaftliche  Bank. 

3)  Auskünfte  vom  Finanzministerium. 
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dadurch  höhere  Einnahmen  zum  Zweck  der  Beseitigung  der  Finanz- 
krisis1)  beschafft  werden  sollten,  wodurch  allerdings  diese  Umwandlung 
um  nichts  gerechter  wurde.  Der  Zehnt  wurde  auf  2  Jahre  eingeführt, 
musste  jedoch  wegen  der  dadurch  hervorgerufenen  Bauernaufstände 
schon  im  folgenden  Jahre  (1900)  wieder  aufgehoben  werden. 

Dass  diese  beiden  Mittel  der  Regierung  nicht  das  Richtige  getroffen 
haben  ist  klar;  denn  damit  wurden  nicht  alle  Bevölkerungsklassen  be- 
rührt, obgleich  sie  alle  dieselben  Verpflichtungen  gegen  den  Staat  haben. 
Hatte  sich  einmal  die  Regierung  zu  einer  verzinslichen  Zwangsanleihe 
entschlossen,  so  hätte  sie,  um  gerecht  zu  sein,  dieselbe  möglichst  der 
ganzen  Bevölkerung  aufbürden  und  von  der  Einführung  des  Natural- 
zehnten  absehen  sollen.  Allerdings  wäre  ein  ausnahmsloser  Zwang  nicht 
durchführbar  gewesen,  denn  eine  grosse  Zahl  Steuerpflichtiger  besitzt 
nicht  so  viel  Einkommen  oder  Vermögen,  um  den  ihrer  Steuerquote  ent- 
sprechenden Teil  der  Anleihe  bezahlen  zu  können.  Dagegen  hätte  man 
die  Zwangsanleihe  auf  alle  wohlhabenderen  Steuerpflichtigen  ausdehnen 
sollen.  Die  erfolgreiche  Durchführung  einer  solchen  Zwangsanleihe 
unterlag  keinem  Zweifel;  denn  die  zahlungsfähigeren  Steuerpflichtigen 
hätten  ohne  Entbehrung  einige  Zwanzigfrankstücke  dem  Staate  borgen 
können,  um  sie  in  bestimmter  Zeit  mit  Zinsen  wieder  zu  bekommen.  An 
solche  Zwangsanleihe  hätte  die  Regierung  denken  sollen  anstatt  auf  Kon- 
vertierung der  6°/0  Anleihen  und  Verpachtung  der  Parallelbahn  einzugehen. 
Diese  Zwangsanleihe  hätte  sicher  nicht  so  grosse  Ungerechtigkeiten  und 
Ruhestörung  unter  der  landwirtschaftlichen  Bevölkerung  herbeigeführt, 
als  die  Umwandlung  der  Grundsteuer  in  eine  Naturalzehntabgabe. 

7.  Die  6°/0  schwebende  Schuld. 

In  demselben  Jahre  wurde  ein  Gesetz2)  erlassen,  welches  jenes 
vom  Jahre  1897  in  Bezug  auf  die  Emission  von  Schatzscheinen  ersetzte. 
Dieses  neue  Gesetze  erlaubte  der  Regierung  eine  solche  bis  zu  40000000 
Fr.  vorzunehmen,  um  ihren  Verpflichtungen  gegenüber  den  Eisenbahn- 
bauten nachkommen  zu  können. 

Kraft  dieses  Gesetzes  wurde  am  31.  Dezember  1899  eine  kurz- 
fristige schwebende  Anleihe  abgeschlossen,  welche  sich  aber  nur  durch 
ihre  kurze  Tilgungsfrist  von  einer  konsolidierten  Anleihe  unterscheidet 
und  zwar  zu  einer  Nennsumme  von  30  Millionen  Fr.  mit  einem  Kon- 
sortium der  folgenden  Banken: 

1)  Pariser  internationale  Bank, 

2)  La  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas, 

3)  Länderbank, 

4)  Deutsche  Bank  zu  Berlin, 

5)  Wiener  Bankverein, 

6)  Deutsche  Vereinsbank  in  Frankfurt  am  Main, 

7)  Mitteldeutsche  Creditbank  in  Berlin. 

Die  ersten  drei  hafteten  für  621/2°/0  und  die  anderen  vier  für  37^  °/0 
der  gesammten  Summe  (Art.  6).    Wie  weit  der  Kredit  Bulgariens  er- 


1)  Protokolle  1899.  Bd.  II.  S.  343,  Motivierung  der  Zehntabgabe. 

2)  (iesetz  vom  20.  Dezember  1899. 
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schüttert  war,  zeigt  uns  der  Umstand,  dass,  trotzdem  ein  6  °/0  Zinsfuss 
an  die  Banken  bewilligt  wurde,  diese  schwebende  Schuld  nur  zu  einem 
Kurs  von  89°/0  aufgebracht  werden  konnte.  Eine  unter  pari  Emission 
der  schwebenden  Schulden  ist  eine  Seltenheit.  Sie  kommt  nur  bei  sehr 
ungünstiger  Lage  des  Staatskredit  vor,  indem  man  nämlich  zur  Annahme 
derselben  dadurch  anzureizen  sucht,  dass  die  Rückzahlung  der  Schatz- 
scheine zu  ihrem  Nennwert  in  Aussicht  gestellt  wird. 

Die  Zinszahlung  erfolgte  alle  3  Monate  am  2./15.  Januar,  2./15.  April, 
2./15.  Juli  und  2./15.  Oktober.  Die  Tilgung  sollte  in  5  Jahren  erfolgen 
durch  6-monatliche  Ziehungen. 

Diese  schwebende  Schuld  ist  als  Vorläufer  der  folgenden  lang- 
fristigen Anleihen  Bulgariens  mit  Realsicherstellung  anzusehen,  die  wir 
noch  zu  betrachten  haben. 

Als  Sicherstellung  der  Tilgung  und  Zinszahlung  dieser  Anleihe 
wurden  seitens  der  Regierung  gewährt:  Die  Einnahmen  der  Tabaksteuer 
(Fabriksteuer  und  zwar  Banderollensteuer)  während  der  Dauer  der  An- 
leihe. Der  Verkauf  der  Banderollen,  wodurch  die  Tabaksteuer  erhoben 
wird,  war  durch  einen  Ergänzungsvertrag  folgendermassen  geordnet : 
Die  bulgarische  Nationalbank  in  Sophia  verpflichtete  sich  zu  dem  Ein- 
ziehen dieser  Steuer  und  sie  verkaufte  Banderollen.  Das  Finanzministerium 
war  verpflichtet  Banderollen  auf  einmal  für  mindestens  400000  Fr.  zu 
kaufen,  welche  in  das  Konto  der  die  Schatzscheininhaber  vertretenden 
Bank  eingetragen  wurden,  bis  die  für  die  Tilgung  und  Zinszahlung  er- 
forderlichen Summen  erreicht  waren,  worauf  die  für  Banderollen  einge- 
zahlten Summen  als  Staatsaktiva  anzusehen  waren. 

Auf  diese  Realgarantien  wollen  wir  an  dieser  Stelle  nicht  weiter 
eingehen,  da  wir  ähnliche  noch  bei  den  nächsten  Anleihen  zu  betrachten 
haben. 


8.  Die  Sicherstellung  der  6°/0  konsolidierten  Anleihen. 

Als  Schlussbetrachtung  der  zweiten  Anleiheperiode  erübrigt  noch 
die  Sicherstellung  der  in  dieser  Periode  abgeschlossenen  Staatsschulden 
zu  betrachten. 

Gleichzeitig  mit  der  Besprechung  der  einzelnen  kurzfristigen  An- 
leihen und  Vorschüsse  haben  wir  ihre  Garantien  betrachtet,  so  dass  wir 
uns  hier  nur  mit  jenen  der  6%  konsolidierten  Anleihen  zu  beschäftigen 
haben1). 

Die  Bürgschaft,  welche  ein  Staat  für  seine  Anleihen  gewährt,  gibt 
im  allgemeinen  schon  ein  Bild  des  Vertrauens,  welches  die  Gläubiger 
ihm  schenken.  Will  man  somit  eine  Vorstellung  über  die  Gesammtent- 
wickelung  des  Staates  auf  einem  indirekten  Weg  gewinnen,  so  braucht 
man  nur  die  Bürgschaften  seiner  Anleihen  zu  betrachten. 

Die  Sicherstellung  der  Staatsgläubiger  ist  ebenso  alt  wie  das  Staats- 
schuldenwesen selbst.    Bei  unentwickeltem  Kredit  müssen  den  Staats- 


1)  Wir  unterlassen  die  Betrachtung  der  Sicherstellung  über  die  5°/0  Kon- 
versionsanleihen von  1898  und  1899,  da  sie,  wie  wir  sahen,  nur  Verträge  blieben. 
Es  sei  nur  erwähnt,  dass  für  sie  dieselbe  Art  Garantien  vorgesehen  wurden,  wie 
die  hier  zu  betrachtenden  6<>/0  Anleihen  haben. 
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gläubigem  besondere  Sicherheiten  gewährt  werden.  Dies  geschah  früher 
gewöhnlich  durch  Verpfändung  von  Domänen  und  Landesteilen  oder 
durch  privatrechtliche  Zuweisung  bestimmter  Einnahmequellen  zwecks 
Verzinsung  und  Tilgung  der  Anleihe.  Diese  wurden  auch  oft  den  Gläu- 
bigern zur  eigenen  Verwaltung  überwiesen.  An  Stelle  dieser  Garantien 
tritt  heute  in  den  modernen  Kulturstaaten  der  allgemeine,  auf  dem 
Reichtum  des  Volkes  und  Vertrauenswürdigkeit  seiner  Regierung  ge- 
gründete Staatskredit.  In  den  kleineren  und  wenig  bekannten  Ländern 
aber  erscheint  noch  heute  die  Ausstellung  einer  Bürgschaft  bei  Auf- 
nahme von  Staatsanleihen  —  und  dies  besonders  bei  den  im  Auslande 
abgeschlossenen  Anleihen  —  als  eine  Hauptbedingung  für  die  erfolg- 
reiche Begebung  der  Anleihe. 

Die  erste  bulgarische  Staatsanleihe  vom  Jahre  1888  ist  die  einzige 
von  «den  bis  jetzt  abgeschlossenen,  deren  Tilgung  auf  keine  spezielle 
Garantie  gestützt  ist,  sondern  allein  auf  die  Kreditwürdigkeit  des 
Staates,  auf  alle  seine  Einnahmen. 

Die  Sache  änderte  sich  jedoch  schon  im  Jahre  1889  bei  Aufnahme 
der  zweiten  Staatsanleihe.  Wie  Art.  9  des  Anleihevertrages  lautet, 
wird  diese  Anleihe  „hypothekarische  Anleihe  der  Eisenbahnlinien  Zari- 
brod-Sophia-Vacarel  und  Jamboli-Burgas"  genannt,  da  ihre  Tilgung  durch 
eine  erste  Hypothek  auf  diese  aus  dem  Erlöse  derselben  Anleihe  ent- 
standenen Eisenbahnen  mit  ihrem  ganzen  Zubehör,  einschliesslich  des 
beweglichen  und  unbeweglichen  Materials  gesichert  ist  (Art.  4).  Das- 
selbe haben  wir  bei  der  Anleihe  von  1892,  deren  Garantie  im  ähnlichen 
Sinne  nicht  nur  in  der  Hypothek  auf  die  bei  ihrer  Aufnahme 
geplante  Linie  besteht,  nämlich  der  Eisenbahnlinie  Kaspitschan-Sophia- 
Küstendil  und  der  Häfen  Varna  und  Burgas,  sondern  auch  in  der  Hypo- 
thek auf  die  schon  früher  gekaufte  Eisenbahnlinie  Rustschuk-Varnä 
(Art.  3). 

Damit  hat  Bulgarien  bei  seiner  Anleihepolitik  den  Weg  der 
speziellen  Sicherstellungen  eingeschlagen.  Allein  diese  Sicherstellungen 
durch  Hypotheken  auf  die  Eisenbahnen  sind  kaum  ungünstig  zu  beur- 
teilen, und  lassen  keine  Kreditunfähigkeit  des  Fürstentums  befürchten, 
wie  man  es  aus  dem  üben  Gesagten  schliessen  könnte.  Ihre  Ausstellung 
findet  ihre  Berechtigung  darin,  dass  man  durch  sie  dem  Auslande  einen 
Anreiz  zur  Aufnahme  der  Anleihen  geben  wollte.  Selbstverständlich 
sichern  sich  die  Staatsgläubiger  durch  diese  Sicherstellungen  die  regel- 
mässige Tilgung  und  Verzinsung  ihrer  Kapitalien ;  doch  lassen  sie  dem 
Fürstentum  einen  genügend  freien  Spielraum  in  Bezug  auf  Tilgung  seiner 
Anleihen,  bevor  sie  veranlasst  werden,  ihr  Hypothekenrecht  auszuüben. 
Denn  wie  die  einzelnen  Anleiheverträge  lauten,  haben  die  abschliessen- 
den Banken,  falls  das  Fürstentum  die  abgelaufenen  Coupons  und  die 
ausgelosten  Obligationen  in  einer  Frist  von  6  Monaten  nach  dem  ent- 
sprechenden Termin  nicht  auszahlt,  das  Recht  den  Betrieb  der  hypo- 
thekierten  Eisenbahnen  in  die  Hand  zu  nehmen  und  sich  daraus  für  die 
rückständigen  Zahlungen  zu  befriedigen.  Wenn  dagegen  das  Fürstentum 
während  2  Jahre  die  aus  der  Anleihe  entstandenen  Schulden  nicht  aus- 
gleicht, „dann  erst"  haben  die  Banken  das  volle  Recht  zum  Verkauf 
der  Eisenbahnen  entsprechend  der  Höhe  der  Entschädigung  zu  schreiten. 
Darnach  also  hat  das  Fürstentum  das  Recht  wie  jeder  andere  Staat 
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über  die  zur  Tilgung  und  Verzinsung  bestimmten  Einnahmen  frei  zu 
verfügen  und  erst  am  Fälligkeitstage  die  Zahlungen  auszuführen. 

Anders  liegen  die  Verhältnisse  bei  den  schon  erwähnten  Real- 
garantien, mit  denen  die  noch  zu  besprechenden  bulgarischen  Staatsan- 
leihen versehen  sind. 


III.  Anleiheperiode  seit  1900. 
1.  Die  5  °/o  konsolidierte  Anleihe  vom  Jahre  1902. 

Die  Beweggründe  zur  Aufnahme  einer  Anleihe  im  Jahre  1902 
machten  sich  schon  seit  Anfang  der  zweiten  Periode,  besonders  aber 
seit  1890  bemerkbar,  als  die  Defizite  sich  wiederholt  einzustellen  be- 
gannen. Wir  bringen  dieselben  im  Schlusskapitel  durch  Tabelle  Nr.  VII 
zur  Veranschaulichung,  worauf  hier,  um  eine  Wiederholung  zu  vermei- 
den, verwiesen  werden  kann.  Die  finanzielle  Krisis,  die  Bulgarien  seit 
1897  erlebte,  hat  in  dieser  Beziehung  verstärkend  gewirkt. 

Die  finanziellen  Verlegenheiten  der  vier  Jahre  1897 — 1900  haben 
dem  Fürstentum  ziemlich  grosse  Zahlungsverwicklungen  gebracht.  Die 
Kapitalarmut,  die  Geschäftsstockungen  und  ganz  besonders  die  Handels- 
krisis machten  sich  auf  dem  Markte  ausserordentlich  bemerkbar,  da  sie 
in  diesen  vier  Jahren  von  Missernten  begleitet  waren,  die  wirtschaft- 
lich das  Land  schwächten  und  eine  allgemeine  Kalamität  herbeiführten. 

Der  Goldbestand  ging  seit  1897  in  Folge  der  schwachen  Ausfuhr 
zurück;  er  war  so  gering  geworden,  dass  das  Agio,  das  in  Bulgarien 
immer  besteht,  seit  1885  aber  zwischen  3  und5°|0  schwankte  und  selten 
8°/0  erreichte,  auf  11V2  °/o  stie«1). 

Dieser  zunehmende  Goldmangel  wurde  am  schwersten  von  der 
bulgarischen  Nationalbank  empfunden;  denn  sie  ist  die  Hauptvennittlerin 
für  die  Zahlung  fremder  auf  Bulgarien  gezogener  Wechsel  und  hat  den 
grössten  Teil  der  Uebertragungen  nach  dem  Ausland  auszuführen.  Wir 
entnehmen  aus  ihrem  Bericht  für  das  Jahr  1899  darüber  das  folgende: 
„Nichts  war  im  Stande  den  Abfluss  des  Goldes  aus  dem  Lande  zu  ver- 
hindern, weder  die  Erhöhung  der  Kommission  für  das  Inkasso  der 
Effekten,  noch  der  bedeutend  erhöhte  Wechselkurs  für  die  Uebertragung 
von  Goldsummen  oder  die  verschiedenen  Kombinationen,  welche  dahin 
gingen,  Bankeffekten  aus  dem  Auslande  gegen  Silber  zu  kaufen.  So- 
lange die  Bank  zu  ihrer  Verfügung  Gold  genug  hatte  und  sich  des  aus- 
ländischen Kredites  erfreute,  war  sie  in  der  Lage,  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  den  Münzverkehr  zu  befördern  und  zu  regulieren  und  damit  die 
Bilanz  zwischen  den  beiden  Metallen  zu  halten.  Mit  der  Erschöpfung 
dieser  zwei  Mittel  aber  konnte  die  Bank  nicht  nur  den  Geldwechsel 
nicht  erleichtern,  sondern  sie  sah  sich  gezwungen,  während  des  zweiten 
Semesters  des  Jahres  1899,  um  ihren  Goldkassenvorrat  beizubehalten 
und  vor  jeder  Eventualität  zu  bewahren,  auf  gesetzgeberischem  Wege 
(Gesetz  vom  13.  November  1899)  die  Vollmacht  zu  verlangen,  bis  zum 
31.  Dezember  1900  ihre  Goldbanknoten  gegen  Silber  mit  dem  ent- 


1)  Bericht  der  Nationalbank  für  das  Jahr  1890,  S.  16. 
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sprechenden  Tagesagio  umzutauschen/  Ein  Verfahren,  das  eigentlich  dem 
Zwangskurs  gleicht. 

Um  dem  allgemeinen  Goldmangel  im  Inlande  selbst  abzuhelfen  und 
den  inneren  Handel  zu  beleben,  machte  sich  des  weiteren  die  Notwen- 
digkeit fühlbar,  Silberbanknoten  in  Verkehr  zu  bringen,  um  damit  teil- 
weise die  Goldmünze  zu  ersetzen.  Daher  schritt  die  Bank  im  Jahre 
1899  zur  Emission  von  Silberbanknoten,  auf  Grund  des  Gesetzes  vom 
Jahre  1891  über  die  Banknotenpolitik. 

Das  Jahr  1900  brachte  keine  Besserung  in  der  allgemeinen  Lage 
des  Fürstentums.  In  diesem  Jahre  erreichte  der  Aussenhandel  den 
geringsten  Betrag,  den  er  überhaupt  seit  dem  Jahre  1885  aufwies,  was 
auf  die  höchste  Erschöpfung  der  wirtschaftlichen  Kräfte  Bulgariens  hin- 
weist1). Die  Handelsstörungen  nahmen  fortwährend  zu  und  verur- 
sachten die  Abnahme  der  Operationen  der  Nationalbank.  Das  Agio, 
welches  am  Ende  des  Jahres  1899  ll1/*  war,  stieg  im  Jahre  1900  auf 
14  und  zeigte  keine  Neigung  zum  Sinken.  Aus  diesen  Gründen  sah  sich 
die  Nationalbank  gezwungen  die  Verlängerung  des  Gesetzes  vom  13.  No- 
vember 1899,  dessen  Gültigkeitsfrist,  wie  gesagt,  am  31.  Dezember  1900 
ablaufen  sollte,  zu  verlangen.  Es  wurde  ihr  darauf  weiter  seitens  der 
Regierung  erlaubt,  um  den  Geldverkehr  möglichst  ordnen  zu  können, 
ihre  Goldbanknoten  gegen  Silber  mit  dem  entsprechenden  Tagesagio 
so  lange  umtauschen  zu  können,  bis  die  Ursachen,  welche  diese  Ver- 
längerung nötig  machten,  beseitigt  wären. 

Im  Jahre  1901  veranlasste  eine  bessere  Ernte  eine  Wiederbelebung 
der  Werte.  Die  Einfuhr  und  Ausfuhr,  welche  zusammen  in  dem  Vor- 
jahre bis  auf  100324  729  Fr.  gesunken  waren,  stiegen  im  Jahre  1900 
auf  152  813  832 2)  Fr.  Es  lässt  sich  aber  denken,  dass  die  Folgen  der 
vergangenen  Missernten  nicht  sofort  beseitigt  werden  konnten  Das 
Agio  bewegte  sich  in  dem  ganzen  Jahre  zwischen  13°/0  und  14°/o;  nur 
in  den  letzten  Monaten  des  Jahres,  nachdem  man  die  Landesprodukte 
ausgeführt  hatte  und  daher  Gold  aus  dem  Auslande  zugeflossen  war, 
sank  es  auf  U°/o  und  10°/0,  und  in  den  Häfen  an  der  Donau  und  am 
schwarzen  Meere  bis  auf  9°/0  und  8l/20/©3)- 

Diese  Verbesserung  berechtigte  abermals  zu  manchen  Hoffnungen» 
die  Nationalbank  aber  gab  in  ihrem  Berichte  für  das  Jahr  1901  be- 
kannt, dass  sie -allein  nicht  in  der  Lage  wäre,  die  Agioprämie,  welche 
dem  inneren  Handel  so  grossen  Schaden  verursacht  hatte,  herabzusetzen. 
Diese  Verminderung  hing  vollständig  von  der  Stärkung  der  Finanzen 
des  Fürstentums  und  von  der  Wiederherstellung  seiner  wirtschaftlichen 
Lage  ab4).  Dass  die  starke  Steigerung  des  Agios  nur  von  dem  schlechten 
Ernteausfall  der  vier  Jahre  herrührte  und  nicht  im  geringsten  durch 
die  Emission  der  Silberbanknoten  beeinflusst  war,  kann  ferner  die  Tat- 
sache beweisen,  dass  die  Nationalbank  während  dieser  Zeit  die  ihr  ge- 
setzlich bestimmte  Grenze  inbezug  auf  die  Silberbanknotenausgabe  nicht 


1)  Siehe  Tabelle  Nr.  XII  S.  77. 

2)  Siehe  Tabelle  Nr.  XII  S.  77. 

3)  Bericht  der  bulgarischen  Nationalbank  für  das  Jahr  1901  S.  16. 
4i  Bericht  der  bulgarischen  Nationalbank  für  das  Jahr  1901  S.  17. 
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überschritten  bat.  Sie  hielt  immer  in  ihrer  Kasse  50  bis  600/,,1)  Silber 
vorrätig  gegenüber  den  im  Verkehr  befindlichen  Silberbanknoten. 

Die  in  Verkehr  gesetzten  Silberbanknoten  in  den  Jahreu: 
1899  1900  19«  »l 

überschritten  nicht  Fr.  4  205000    15090000  17025000 

indem  der  Kassen-Silber-    ^-^-^ 

vorrat  betrug  Fr.  6500000  8000000-8  500000  9 500 000- 10 000000 

Die  früher  erwähnten  Aeusserungen  der  Bank,  dass  das  Agio,  wie 
es  aus  den  angegebenen  Zahlen  hervorgeht,  nicht  durch  die  Banknoten- 
Emission  beeinflusst  war,  waren  also  ganz  richtig.  In  der  Tat  war 
während  der  Zeit  der  Finanzunordnung  der  Staat  hauptsächlich  auf  die 
Hilfe  der  Nationalbank  angewiesen.  Die  letztere  war  ausser  ihrer  Aul- 
gabe namentlich  dem  Handel,  der  Industrie  und  dem  Handwerk  mög- 
lichst leicht  zugänglichen  Kredit  anzubieten,  als  Staatsinstitut  moralisch 
gegen  den  Staat  verpflichtet,  ihm  in  jenen  schweren  Momenten  ihren 
Schutz  zu  gute  kommen  zu  lassen.  Sie  übernahm  die  vielen  Zahlungen, 
die  die  Staatskasse  zu  erledigen  hatte,  und  leistete  besondere 
Hilfe  zur  regelmässigen  und  pünklichen  Tilgung  der  Staatsschulden. 
Damit  war  auch  das  fortwährend  wachsende  Conto  des  Staates  bei  der 
Bank  zu  erklären.  Während  es  noch  im  Jahre  1900  18  900000  Fr.  be- 
trug, stieg  es  im  folgenden  Jahre  auf  29000000  Fr.3),  wodurch  frei- 
lich die  Hauptaufgabe  der  Bank,  als  Regulator  des  inneren  Kredits  des 
Landes  zu  dienen,  erheblich  erschwert  wurde. 

Es  belief  sich  ferner  das  Conto  des  Staates  bei  den  landwirtschaft- 
lichen Kassen  in  demselben  Jahre  auf  3  500000  Fr.4). 

Diese  beiden  Summen,  zusammen  mit  den  anderen  Budgetsdefiziten 
bildeten,  wie  der  Finanzminister  Saraphoff  in  seinen  Begründungen  aus- 
führte5), die  beträchtliche  schwebende  Schuld  von  86417000  Fr  ,  welche 
mit  ihren  kurzen  RückZahlungsfristen  den  Gang  der  ganzen  Staats- 
maschine erschwerte.  Ihre  Tilgung  und  Verzinsung  verursachte  stei- 
gende Ausgaben.  Während  sich  im  Jahre  1899  die  Staatsschuldenaus- 
gaben noch  auf  20881  146  Fr.  beliefen,  stiegen  sie  im  Jahre  1900  auf 
24646849  Fr.,  im  Jahre  1901  auf  31586  750  Fr.  und  erreichten  1902 
den  höchsten  Betrag  von  33134  677  Fr. 

Zur  Wiederherstellung  der  Finanzlage  des  Landes  ergab  sich  als 
Notwendigkeit  die  Umwandlung  dieser   schwebenden  Schuld  in  eine 


1)  Der  Banknotenverkehr  der  Nationalbank  war  durch  das  Gesetz  vom 
Jahre  1885  geregelt.  Darnach  sollte  sie  immer  in  ihrer  Kasse  ]/3  des  Wertes 
der  von  ihr  ausgegebenen  Goldbanknoten  in  Goldmünze  haben.  Dieselbe  Be- 
stimmung galt  auch  für  die  Silberbanknoten,  später  aber  wurde  das  Recht, 
Silberbanknoten  auszugeben,  ihr  entzogen  zeitweise  bis  891,  wo  es  ihr  wieder 
gegeben  wurde.  Nach  dem  Gesetz  vom  15.  Dezember  1891  hat  sie  zur  Ausgabe 
von  Silberbanknoten  die  Erlaubnis  des  Finanzministeriums  einzuholen.  Sie  inuss 
auch  nicht  mehr  ]/3  wie  bisher,  sondern  die  Hälfte  des  Wertes  der  ausgegebenen 
Silberbanknoten  metallisch  gedeckt  halten. 

2)  Berichte  der  Nationalbank  für  1899,  1900  u.  1901. 

3)  Bericht  der  bulgarischen  Nationalbank  für  das  Jahr  1901  S.  17. 

4)  Saraphoff,  Motive  zur  Aufnahme  der  Anleihe  vom  Jahre  1902,  Protokolle 
1902,  Sitzung  v.  10.  Juni. 

5)  Saraphoff,  Motive  zur  Aufnahme  der  Anleihe  von  1902,  Sitzung  vom 
10.  Juni. 
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konsolidierte.  Die  Regierung  tat  schon  im  Jahre  1901  diesen  zu 
billigenden  Schritt  durch  Abschluss  einer  5  °/0  Anleihe  zum  Nennbetrag 
von  125  Millionen  Fr.  Diese  wurde  jedoch  deshalb,  weil  das  Tabaks- 
monopol eingeführt  und  gleichzeitig  ais  Garantie  gegeben  werden  sollte 
und  hauptsächlich,  weil  dessen  Erhebung  vertragsmässig  den  Staats- 
gläubigern Bulgariens  eingeräumt  werden  sollte,  von  der  Volksvertretung 
abgelehnt. 

Am  7.  Juni  1902  wurde  ein  neuer  Vertrag  auf  eine  5  °/o  An- 
leihe zum  Nennbetrage  von  106  Millionen  Fr.  abgeschlossen,  welcher 
auch  zur  Ausführung  kam  l).  Als  Kontrahent  erscheint  hier  ein  Kon- 
sortium von  zwei  Banken:  1.  die  Staatsbank  Russlands  mit  14  Millio- 
nen Fr.  und  2.  die  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  mit  92  Millionen 
Franken.  Ausserdem  erhielten  die  bulgarische  Nationalbank  und  die 
landwirtschaftlichen  Kassen  von  diesem  Konsortium  das  Recht,  als  Teil- 
nehmer einzutreten  und  zwar  die  erstere  mit  10  Millionen  Fr.  und  die 
zweite  mit  2  Millionen  Fr.,  als  Entgelt  für  die  Summen,  die  sie  vom 
Staate  zn  bekommen  hatten.  (Art.  30) 

Die  Nennsumme  der  Anleihe  wurde  durch  212000  Obligationen 
(jede  ä  500  Fr.)  dargestellt2),  welche  bei  einem  Zessionskurs  von  81.50°/e 
den  Tatbetrag  von  86390000  Fr.  ergab.  Es  blieb  darnach  ein  Betrag 
von  27  000  Fr.  von  der  schwebenden  Schuld,  welcher,  wie  Finanzminister 
Saraphoff  sagte3),  aus  rückständig  gebliebenen  Summen  vom  Jahre 
1901  beglichen  werden  sollte. 

Die  Wirkung  dieser  Anleihe  auf  die  allgemeine  Lage  des  Fürsten- 
tums entsprach  den  Erwartungen.  Sie  hat  nicht  nur  der  bedrängten 
Lage  abgeholfen  in  dem  Sinne,  dass  sie  die  beträchtliche  schwebende 
Schuld  in  eine  konsolidierte  zu  verwandeln  erlaubte,  sondern  sie  brachte 
auch  eine  Erleichterung  im  Budget,  indem  das  Ausgabebudget  der 
Staatsschulden  von  33134677  Fr.  im  Jahre  1902,  auf  26  397  252  Fr.  im 
Jahre  1903  fiel.  Das  Agio  ferner,  das  im  April  1902  noch  auf  13°/0 
stand,  obgleich  der  Ausfuhrhandel  seit  1901  eine  ständige  Zunahme 
aufwies,  stellte  sich  nach  Abschluss  der  Anleihe  zwischen  4  und  3°/0 
und  erreichte  gegen  Ende  des  Jahres,  nach  Ausfuhr  der  sehr  guten 
Ernteergebnisse,  2°/o.  Damit  war  endlich  die  Möglichkeit  gegeben,  das 
Gesetz  vom  13.  November  1899  wieder  aufzuheben. 


2.  Die  5°/0  konsolidierte  Anleihe  vom  Jahre  1904. 

Die  Hoffnung,  mit  welcher  die  Anleihe  im  Jahre  1902  abgeschlossen 
worden  war,  nämlich  dass  damit  die  grossen  schwebenden  Schulden, 
welche  zur  Aufnahme  konsolidierter  Anleihen  zwangen,  ein  Ende  hätten, 
währte  nur  kurze  Zeit.  Schon  im  Jahre  1903  wurde  wiederum  der 
Grund  zu  einer  neuen  schwebenden  Anleihe  gelegt  durch  Inanspruch- 
nahme eines  ausserordentlichen  Kredits  von  25  Millionen  Fr.  seitens 


1)  Protokolle  1902,  Sitzung  25.  Juni. 

2)  Ks  gibt  Kategorien  von  1  und  5  Obligationen  zusammeD. 

3)  Protokolle  1902,  Sitzung  25.  Juni. 

4)  Berichte  der  bulgarischen  Nationalbank  für  das  Jahi  1902.  S.  17. 
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der  Riegerung  für  die  Bewaffnung  der  Armee.  Am  31./13.  November 
1904  erfolgte  der  Abschluss  eines  Vertrages  mit  der  Banque  de  Paris 
et  des  Pays-bas  für  100  Millionen  5°/0  Anleihe,  welche  durch  200000 
Obligationen1)  (ä  500  Fr.)  dargestellt  wurde.  Der  Zessionskurs 
war  82°/0. 

Als  Ursachen,  die  die  Regierung  zur  Aufnahme  dieser  Anleihe  ver- 
anlasst hatten,  gab  der  Finanzminister  Payakoff  die  folgenden  drei 
an2):  Dieselbe  sei  erstens  bestimmt  zur  Rückzahlung  der  schwebenden 
Schuld,  welche  in  kurzer  Zeit  abermals  eine  beträchtliche  Höhe  erreicht 
hatte  und  bei  den  politischen  Verhältnissen  weiter  zu  steigen  drohte. 
Die  schwebende  Schuld  war  die  folgende: 

an  die  bulgarische  Nationalbank  Fr.  22.015.014  89 
an  die  Landwirtschaftsbank  .  Fr.  18.040.089.52 
Schatzscheine   Fr.  5.329.550.— 

Gesammtsumme  Fr.  45.384.654.41 

Zweitens  sei  die  Anleihe  bestimmt  für  die  Bewaffnung  der  Armee 
und  drittens  für  den  Bau  zweier  Eisenbahnlinien  in  einer  Gasamtlänge 
von  rund  160  km. 

Der  Finanzminister  erklärte,  dass  der  Betrag  der  neuen  Anleihe 
folgendermassen  verwandt  werden  sollte:  30000000  Fr.  Nennbetrag  für 
Bewaffnung,  20000000  Fr.  für  Eisenbahnen  und  50000000  Fr.  für  die 
schwebende  Schuld,  von  der,  wie  gesagt,  wiederum  25  Millionen  Fr.  für 
die  Bewaffnung  der  Armee  ausgegeben  waren. 

Daraus  ersieht  man,  da>s  der  grössere  Teil  der  Anleihe  für  Militär- 
zwecke bestimmt  war.  Dies  gab  auch  Veranlassung  zu  lebhaften  De- 
batten und  Kritiken  in  der  Volksvertretung,  die  dieselbe  als  reine 
Kriegsanleihe  betrachtete,  als  eine  solche,  welche  ohne  die  Produktiv- 
kräfte des  Staates  zu  vermehren,  lediglich  das  Ausgabebudget  mit  einer 
Tilgungssumme  von  rund  ö1,^  Millionen  Fr.  auf  50  Jahre  belastete. 

Alle  diese  Vorwürfe  laufen  auf  den  theoretischen  Grundgedanken 
hinaus,  dass  es  empfehlenswert  sei,  die  Aufnahme  von  Anleihen  in  der 
Regel  nur  zu  direkt  produktiven  Zwecken  vorzunehmen,  was  an  sich 
ja  sehr  zu  wünschen  wäre.  Jedoch  muss,  so  lange  der  Gedanke  von 
bewaffneten  Friedensstand  herrscht  und  die  Möglichkeit  kriegerischer 
Verwickelungen  nicht  ausgeschlossen  ist,  diese  Auffassung  im  praktischen 
Leben  zurückstehen. 

Es  scheint  in  der  Tat  beim  ersten  Blicke,  dass  die  Militärausgaben 
mehr  zu  den  unproduktiven  Staatsausgaben  gehören,  Sie  sind  aber 
eine  besondere  Art  Ausgaben,  welche  weder  in  der  Gruppe  der  direkt 
produktiven  Kapitalsanlagen,  noch  in  die  der  unproduktiven  Ausgaben 
entfallen.  Bei  den  Staatsausgaben  ist  die  direkte  Produktivität  nicht 
immer  das  Endscheidende.  „Aber  mittelbar  produktiv  muss  jede  Staats- 
ausgabe wirken,  um  gerechtfertigt  zu  sein;  jede  muss  dem  Nutzen  des 
Staatsganzen  dienen  und  den  Fortschritt  desselben  fördern*2).  Das  ist 
auch  die  Eigentümlichkeit,  welche  die  Militärausgaben  an  sich  haben, 
indem  sie  die  Produktion  indirekt  begünstigen.  Der  bewaffnete  Friedens- 
zustand ist  nun  einmal  das  notwendige  Uebel  im  Leben  der  Kultur- 


1)  Protokolle,  Sitzung  9.  November  1904. 

2)  Eheberg,    Finanzwissenschaft.    VII.  Aufl.  Leipzig  1903.  S.  46. 
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Staaten  und  Bulgarien  kann  leider  wegen  seiner  geographischen  Lage 
nicht  ohne  ihn  auskommen,  wenn  es  auf  einen  Platz  zwischen  den 
anderen  Kulturvölkern  Anspruch  erheben  will. 

Diese  ausserordentlichen  Kriegsausgaben  wurden  dem  Fürstentum 
auch  durch  seine  verschlechterte  politische  Lage  auferlegt,  welche  ihrer- 
seits durch  das  damalige  Auftauchen  der  macedonischen  Frage  hervor- 
gerufen war.  Diese  Frage,  deren  Lösung  eine  Nationalaufgabe  Bul- 
gariens bildet,  ist  zweifelsohne  keine  neue ;  sie  nahm  aber  in  den  letzten 
Jahren  täglich  einen  ernsteren  Charakter  an.  Die  Ereignisse  in  Mace- 
donien  entwickelten  sich  bedrohlicherweise  ziemlich  schnell,  so  dass  es 
unmöglich  ist,  die  Zeit  zu  bestimmen,  wo  Bulgarien  einen  sehr  uner- 
wünschten Krieg  wird  zu  führen  haben.  Und  wenn  kein  solcher  bis 
heute  entstanden  ist,  so  ist  das  nur  der  Einmischung  der  europäischen 
Mächte  zu  verdanken,  die  aber  in  keiner  Weise  die  unerträgliche  Lage 
der  dortigen  den  Bulgaren  verwandten  Bevölkerung  geändert  hat. 
Dafür  können  noch  heute  die  Zustände  in  diesem  Lande  den  besten 
Beweis  ablegen. 

Während  der  schon  besprochenen  Krisis  musste  man  naturgemäss 
von  einer  Neubewaffnung  der  bulgarischen  Armee  absehen.  Uebrigens 
handelte  es  sich,  wie  wir  gesehen  haben,  um  eine  beträchtliche  Summe, 
deren  baldige  Aufbringung  aus  den  ordentlichen  Einnahmen  des  Staates 
in  Bulgarien,  wo  die  Budgets  meistenteils  mit  Defiziten  abschliessen, 
unmöglich  war.  Man  hätte  höchstens  eine  stärkere  Ausnützung  der 
Besteuerung  durch  Erhöhung  der  alten  Steuern  und  eventuell  durch 
Einführung  neuer  Kriegssteuern  für  einige  Jahre  vornehmen  können, 
was  aber  die  jetzige  Generation  zeitweise  zu  bedeutenden  Opfern  ver- 
anlasst und  naturgemäss  ihren  Hass  gegen  die  Regierung  hervorgerufen 
hätte.  Das  Hauptmotiv  aber,  welches  gegen  eine  solche  Erhöhung  der 
Steuern  oder  Einführung  neuer  spricht,  liegt  darin,  dass  eine  Bewaff- 
nung der  Armee,  wie  die  hier  in  Frage  kommende,  nach  Dietzel1) 
eine  Erhöhung  des  stehenden  Nationalkapitals  für  den  Staat  bildet, 
dessen  Zweck  darin  liegt,  den  Staat  und  die  Staatsordnung  gegen 
eventuelle  gewaltsame  Angriffe  von  aussen  aufrecht  zu  erhalten.  Diese 
Art  von  Kriegsausgaben  können  nicht  in  die  Kategorie  der  fortdauernd 
notwendigen  Staatsausgaben  eingereiht  und  daher  durch  ordentliche 
Einnahmen  gedeckt  werden,  da  sie  nicht  regelmässig,  wie  die  letzteren 
wiederkehren.  Andrerseits  kommen  aber  diese  Kriegsausgaben  in  ihren 
Folgen  nicht  nur  der  jetzigen  Generation  zu  gute,  die  dieselben  machen 
soll,  sondern  auch  den  zukünftigen  Generationen.  Darnach  wäre  es 
nicht  berechtigt  gewesen,  wenn  man  mit  diesen  Kriegsausgaben  nur  die 
jetzt  lebende  Generation  auf  einige  Jahre  hätte  belasten  wollen. 

Diese  Erwägungen  führen  somit  zu  dem  Ergebnis,  dass  der  Schritt, 
den  die  Regierung  zur  Deckung  dieses  ausserordentlichen  Staatsbedarfes 
durch  Benützung  des  Staatskredits  getan  hat,  nicht  zu  verwerfen  ist. 

Die  so  abgeschlossene  Anleihe  stellt  eine  Kopie  derjenigen  von 
1902  dar,  obgleich  sich  schon  hier  eine  Besserung  in  der  allgemeinen 
wirtschaftlichen  Lage  des  Fürstentums  seit  1900  bemerkbar  machte, 
was  uns  wieder  die  Zahlen  des  Aussenhandels  deutlich  genug  zeigen. 


1)  Dietzel,  System  der  Staatsanleihen,  1855,  S.  94. 
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Um  uns  nicht  wiederholen  zu  müssen,  verweisen  wir  auf  die  betreffende 
Tabelle1)  Nr.  XII  des  nächsten  Kapitels.  Hier  machten  sich  jedoch 
wieder  die  schon  erwähnten  misslichen  politischen  Verhältnisse  geltend, 
welche  ebenso  nachteilig  wirkten,  wie  früher  die  schlechte  wirtschaft- 
liche Lage,  so  dass  kaum  eine  Besserung  in  Bezug  auf  den  Begebungs- 
kurs wie  auf  die  anderen  Bedingungen  der  Anleine  zu  verzeichnen  ist. 
Die  abschliessende  Bank  nahm  von  der  ganzen  Nennsumme  der  Anleihe 
80000  000  Fr.  auf  beim  Begebungskurs  82%.  Die  80  Millionen  Fr. 
wurden  folgendermassen  verwendet:  X.  Es  wurden  25  Millionen  Fr. 
zwischen  der  bulgarischen  Nationalbank  und  der  bulgarischen  landwirt- 
schaftlichen Bank  in  Obligationen  im  Verhältnis  von  17  Millionen  und 
8  Millionen  gegen  die  Schuldforderung  dieser  beiden  Kreditinstitute 
vom  Staate  verteilt  2).  2.  Von  dem  Rest  (55  Millionen,  deren  Taterlös 
45100  000  Fr.  betrug)  behielt  die  abschliessende  Bank  in  klingender 
Münze  25  Millionen  Fr.  für  die  Auszahlung  der  an  die  Gesellschaft 
Schneider  u.  Co.  erteilten  Militäraufträge.  Sie  verpflichtete  sich  direkt 
an  die  genannte  Gesellschaft  auf  Befehl  der  Regierung  in  allmählicher 
Erledigung  der  Aufträge  die  erforderlichen  Beträge  zu  verabfolgen  und 
als  Entschädigung  für  die  so  behaltene  Summe  an  das  Fürstentum 
Zinsen  zu  bezahlen.  Diese  Zinsen  sollten  l°/0  niedriger  sein,  als  der 
Zinsfuss  der  Banque  de  France  mit  maxima  3°/0  von  dem  Tage,  wo 
die  oben  erwähnte  Summe  als  Aktiva  für  Bulgarien  eingetragen  war 
bis  zu  dem  Moment,  wo  die  betreffenden  Auszahlungen  erfolgten. 
Der  Rest  der  55  Millionen  Fr.  d.  h.  die  20100000  Fr.  Tatbetrag 
nach  Abzug  der  Begebungskosten  und  der  Reserve,  die  später  be- 
sprochen wird,  wurde  zur  Verfügung  des  Fürstentums  gestellt.  (Art.  29.) 
3.  Da  bei  der  Aufnahme  der  Anleihe  im  Jahre  1904  die  Vorarbeiten 
für  die  Eisenbahnlinien  Tirnovo— Trevna,  die  sog.  „Transbalkanbahn" 
und  die  Strecke  Radomir  — Küstendil,  zu  deren  Bau  die  Anleihe  die 
Mittel  aufbringen  sollte,  noch  nicht  beendigt  waren,  konnte  man  zu 
ihrem  Bau  nicht  schreiten.  So  wurde  die  Begebung  der  für  diesen 
Zweck  bestimmten  Summe  der  Anleihe  im  Nennbetrage  von  20  Milli- 
onen Fr.  auf  eine  Frist  von  15  Monaten  vom  Ratifikationstage  des  An- 
leihevertrages verschoben,  binnen  welcher  Frist  die  Regierung  auch  die 
nötigen  Verträge  über  den  Bau  der  Eisenbahnlinien  abschliessen  sollte. 
(Art.  35.) 

Die  Begebung  dieser  20  Millionen  Fr.  erfolgte  unter  denselben 
Bedingungen,  wie  die  der  80  Millionen  Fr.  mit  einmonatlichem  Nutzungs- 
recht im  Jahre  1905,  da  der  Bau  der  Eisenbahnlinien  die  Bewilligung 
durch  die  Volksvertretung  während  der  Session  dieses  Jahres  fand. 
Eine  nähere  Untersuchung  der  Verhältnisse,  die  beim  Bau  dieser  Linien 
vorlagen,  würde  den  Rahmen  unseres  Themas  überschreiten.  Es  mag 
nur  erwähnt  werden,  dass  die  Linie  Tirnovo— Trevna,  die  über  Bo- 
ruschtiza  nach  Nova-Zagora  verlängert  werden  soll,  von  grösserer  Be- 
deutung ist.  Sie  hat  nicht  nur  die  Aufgabe,  eine  direkte  Verbindung 
zwischen  Nord-  und  Südbulgarien  herzustellen,  sondern  sie  hat  auch 
eine  internationale  Bedeutung,  sofern  sie  nämlich  den  Weg  von  West- 
europa nach  Konstantinopel  wesentlich  abkürzen  wird. 


1)  Siehe  S.  77. 

2)  Siehe  S.  45. 
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Die  aus  der  Realisierung  erlösten  Summen  wurden  von  der  Pariser 
und  Niederländischen  Bank  in  ein  spezielles  Konto  eingetragen,  welches 
in  derselben  Weise,  wie  bei  den  schon  oben  erwähnten,  für  die  Militär- 
zwecke bestimmten  Summen,  zu  Gunsten  des  Fürstentums  Zinsen  zu 
bringen  hatte.  Auf  Anweisung  seitens  der  bulgarischen  Regierung 
sollten  aus  diesen  Conto  die  erforderlichen  Zahlungen  au  die  Eisenbahn- 
unternehmer erfolgen.  Die  abschliessende  Bank  also  wurde  hier  wiederum 
mit  den  Auszahlungen  beauftragt. 

Es  ist  besonders  gegen  diese  beiden  von  der  kontrahierenden  Bank 
zur  direkten  Auszahlung  der  Kriegsbestellungen  und  Eisenbahnbauten 
zurückbehaltenen  Anleihebeträge  angeführt  worden,  dass  die  erwähnte 
Vertragsbestimmung,  die  abschliessende  Bank  solle  an  das  Fürstentum 
für  diese  Summe  unter  den  angegebenen  Verhältnissen  Zinsen  zahlen, 
die  nicht  3°/0  übersteigen  dürfen,  ungünstig  und  sogar  mit  Verlust  für 
das  letztere  verbunden  sei,  da  es  ihr  für  dieselben  Beträge  und  Zeit 
5°lo  Zinsen  zahle,  woraus  sich  ein  Verlust  von  mindestens  2°/0  ergäbe  i). 

Es  scheint  auch  beim  ersten  Blicke  diese  Kritik  vollständig  be- 
rechtigt zu  sein,  bei  einer  gründlicheren  Betrachtung  aber  erweist  sie 
sich  als  eine  kurzsichtige,  mehr  aus  Parteileidenschaft,  als  aus  einer 
objektiven  Betrachtung  entstanden.  Es  wäre  sicherlich  sehr  fehlerhaft, 
wenn  wir  behaupten  wollten,  dass  die  hier  in  Frage  kommenden  Summen 
in  Bulgarien,  wo  alles  in  der  Entwicklung  begriffen  und  wo  der  Zufluss 
auswärtiger  Kapitalien  nur  zu  begrüssen  ist,  keine  produktive  Anlage 
hätte  finden  können.  Nehmen  wir  an,  dass  die  genannten  Summen  in 
Bulgarien  eingeführt  worden  wären,  so  hätte  sie  die  Regierung  nicht 
in  einer  dauernden  Anlage  festlegen  können,  sondern  hätte  sie  zur 
Verfügung  halten  müssen,  um  ihren  Zahlungen  allmählich  nachkommen 
zu  können.  Sie  hätte  dieselben  somit  in  die  Staatskasse  legen  müssen, 
welcher  aber  keine  Zinsen  zahlt,  oder  hätte  sie,  was  auch  zweckmässiger 
gewesen  wäre,  hauptsächlich  bei  den  Staatskreditinstituten  deponieren 
müssen.  Diese  aber  wären  kaum  imstande  gewesen,  so  grosse  Beträge 
aufzunehmen,  da  sie  schon  in  den  letzten  Jahren  ziemlich  hohe  Depo- 
siten hatten  und  demzufolge  auch  die  Neigung  zeigten,  ihren  Zinsfuss 
herabzusetzen.  So  wurde  der  Zinsfuss  derselben,  der  vor  10  Jahren 
für  deponierte  Summen  bei  einem  Termin  von  5  Jahren  auf  7°/0  stand, 
jetzt  auf  4°/0  vermindert.  Für  3jährige  Depositen  beträgt  derselbe  3°/0, 
für  1jährige  Depositen  2°/0  und  für  terminlose  Depositen  ist  er 
auf  l°/0  bestimmt.  Da  die  Auszahlungen  allmählich  mit  der  Reali- 
sierung der  Bestellungen  und  der  Bauten  zu  erfolgen  hatte,  hätten 
diese  Summen  als  terminlose  Depoten  eingezahlt  werden  müssen,  d.  h. 
das  Fürstentum  hätte  sich  mit  1  °/0  Zinsen  zu  begnügen  gehabt,  anstatt 
der  Zinsen  die  es  jetzt  bekommt  und  die  bei  günstigen  Verhältnissen 
eine  Höhe  von  3°/0  erreichen  können.  Dazu  kämen  noch  die  Spesen, 
Kommission  und  dergl.,  welche  die  Uebertragung  der  Summen  von  Paris 
nach  Bulgarien  und  zurück  verursacht  für  die  Auszahlungen,  welche 
dort  zu  erfolgen  haben,  wie  das  bei  den  Kriegsmaterialbestellungen 


1)  „Demokratitscheski  Pregled"  vom  12.  November  19^4,  S.  467  u.  Ekono- 
lnitschesko  Spiseanie,  November  1904,  S  738. 
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der  Fall  ist,  welche  jetzt  erspart  werden.  Darnach  ist  gegen  die  Finanz- 
operation der  Regierung  kaum  etwas  einzuwenden,  sie  muss  vielmehr 
als  eine  wohlüberlegte  angesehen  werden. 


Die  41/2°/o  Konversionsanleihe  vom  Jahre  1907. 

Der  wirtschaftliche  und  finanzielle  Aufschwung,  der  seit  einigen 
Jahren  in  Bulgarien  zu  beobachten  ist,  hat  zu  der  vollständigen  Rege- 
lung seiner  Finanzen  beigetragen  und  damit  zu  einer  liebung  seines 
früher  ziemlich  erschütterten  Kredits  geführt.  Es  machten  sich  all- 
mählich die  Anzeichen  bemerkbar,  welche  die  nötigen  Voraussetzungen 
einer  Konversion  sind.  Der  gute  Stand  des  Geldumlaufes  und  der 
Wechselkurse  im  Inlande,  der  hohe  Kurs  der  bulgarischen  Staatspapiere, 
der  für  die  5°/0-igen  in  den  letzten  Jahren  ständig  nicht  weit  unter  pari 
(97 — 99  °/0),  für  den  6%-igen  schon  über  pari  zwischen  101  und  103°/0 
steht  und  endlich  die  schon  erwähnte  abnehmende  Tendenz  des  Landes- 
zinsfusses  gaben  der  Regierung  wohl  Veranlassung  an  die  Möglichkeit 
einer  Zinsreduktion  der  6%  Anleihen  zu  denken,  um  so  das  Fürsten- 
tum von  diesem  hohen  Zinsfuss  zu  befreien.  Unter  diesen  Verhältnissen 
gelang  es  ihr  am  22.  Februar  des  laufenden  Jahres  mit  der  ßanque  de 
Paris  et  des  Pays-Bas  einen  Vertrag  über  eine  41/2°/0  Anleihe  von 
145000000  Fr.  abzuschliessen.  Die  Mennsumme  ist  in  290000  Obliga- 
tionen zu  500  Fr.  eingeteilt1).  Diese  bulgarische  Anleihe  vom  Jahre 
1907  wird  von  .  der  abschliessenden  Bank  verbindlich  mit  einem  Zessions- 
kurs 85°/0  aufgenommen.    Ihr  Taterlös  ist  daher  123250000  Fr.). 

Wie  wir  es  bei  den  schon  besprochenen  Anleihen  machten,  ver- 
sparen wir  hier  auch  die  nähere  Betrachtung  in  Bezug  auf  den  Zessions- 
kurs und  den  Zinsfuss  der  zu  besprechenden  Anleihe  für  das  Schluss- 
kapitel, wo  wir  den  Zessionskurs  und  Zinsfuss  der  verschiedenen 
bulgarischen  Anleihen  untereinander  vergleichen ;  man  wird  dann  finden, 
welche  Anleihe  in  dieser  Beziehung  vorteilhafter  ist  und  überhaupt 
den  Fortschritt  erkennen,  welchen  der  Staat  bei  Benützung  seines  Kredits 
gemacht  hat. 

Die  neue  Anleihe  ist  gleichfalls  wie  die  unausgeführte  Konver- 
sionsanleihe  vom  Jahre  1898  keine  reine  Konversionsanleihe,  sie  hat 
noch  anderen  Zwecken  zu  dienen.  Beschäftigen  wir  uns  übrigens  erst 
mit  der  Konversion. 

Gemäss  des  Anleihe  Vertrages  sollen  die  noch  nicht  ausgelosten 
Papiere  der  6°/0  bulgarischen  Anleihen  vom  Jahre  1888  und  1889  aus- 
gezahlt werden.  Die  Summe  dieser  noch  im  Verkehre  befindlichen 
Papiere  belief  sich  am  4./17.  März  1907  auf  31584500  Fr.  von  der  An- 
leihe vom  Jahre  1888  und  auf  20935000  Fr.  von  jener  vom  Jahre  1889. 
Darnach  hat  die  Konversion  auf  eine  Gesammtsumme  von  52  519500  Fr. 
zu  erfolgen. 

Die  Summe,  welche  jährlich  Bulgarien  zur  Tilgung  und  Verzinsung 


1)  Es  gibt  Kategorien  von  1  und  von  5  Obligationen  zusammen. 

2)  Die  Emission  hat  bis  zum  1./14.  April  d.  J.  zu  erfolgen. 
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für  diese  beiden  6°|0  Anleihen  nach  ihren  Verträgen  braucht,  beträgt 
Fr.  5  395  3801). 

Am  einfachsten  und  am  vorteilhaftesten  für  Bulgarien  wäre  es 
natürlich,  wenn  die  Konversion  al  pari  ausgeführt,  d.  h.  alte  und  neue 
Schuld  al  pari  umgetauscht  werden  könnte.  Es  würde  dann  durch  Um- 
tausch alter  gegen  neue  Papiere  keine  oder  nur  eine  ganz  geringe  Er- 
höhung der  zu  konvertierenden  Schuld  eintreten.  Wir  haben  aber 
früher  gesagt,  dass  Bulgarien  zur  Anleiheaufnahme  auf  die  fremden 
Banken  angewiesen  ist,  für  die  es  sich  natürlich  darum  handelt  daraus 
möglichst  hohe  Provision  zu  ziehen.  Sie  gehen  auf  eine  Anleihe  nur 
ein,  wenn  sie  auf  einen  bedeutend  höheren  Emissionskurs  als  den  von 
ihnen  bezahlten  Zessionskurs  rechnen  können.  Sie  beziehen  somit  die 
Provision,  welche  für  den  Fall,  dass  das  Fürstentum  seine  Anleihen 
auf  direktem  Wege  aufnehmen  würde  diesem  selbst  zu  gute  käme. 
Aber  Staaten  wie  Bulgarien  sind,  so  lange  sie  ihre  Anleihen  im  Aus- 
lande und  daher  durch  Vermittlung  fremder  Banken  aufzunehmen  ge- 
zwungen sind,  von  einer  solchen  wünschenswerteren  Konversion  fast 
durchweg  ausgeschlossen. 

Da  nun  die  neue  Anleihe  einen  Zessionskurs  von  85°|0  hat,  so  ver- 
wandelt sich  die  zu  konvertierende  Anleihe  von  52519500  Fr.  in  eine 
Summe  von  61787647  Fr.  der  Anleihe;  denn  diese  letztere  Nenn- 
summe aus  der  neuen  Anleihe  bei  Kurs  85  °|0  gibt  einen  Taterlös  von 
51519500  Fr.,  womit  die  6°/?  Anleihen  ausgezahlt  werden.  Um  somit 
die  erwähnten  6°|0  Staatspapiere  zu  konvertieren,  verpflichtet  sich  das 
Fürstentum  gegen  die  abschliessende  Bank  auf  eine  Summe  von  61 787  647 
Franken.  Es  tritt  eine  Schulderhöhung  von  9275 147  Fr.  ein.  Anderer- 
seits aber  beläuft  sich  die  Summe,  welche  zur  jährlichen  Tilgung  und 
Verzinsung  dieser  61787647  Fr.  dienen  soll,  auf  3077416  Fr.2). 
Stellen  wir  diese  Summe  jener  gegenüber,  welche  für  die  Anleihen  von 
1888  und  1889  jährlich  nach  den  entsprechenden  Verträgen  (5  395  38ü 
Franken)  verwendet  wird,  so  sehen  wir,  dass  der  neue  Anleihevertrag 
durch  die  Zinsreduktion  von  6°/0  auf  41/2°|0  dem  Staatsschuldenbudget 
eine  Verminderung  von  2  317964  Fr.  bringt.  Das  ist  der  Vorteil,  den 
Bulgarien  aus  der  Konversionsoperation  zieht. 

Wenn  wir  einen  Vergleich  der  zu  besprechenden  Konversion  mit 
jener  unausgeführt  gebliebenen  vom  Jahre  1898  vornehmen,  so  sehen 
wir  dass  man  damals,  wenn  man  eine  Schuld  von  197  158500  Fr.  hätte 
konvertieren  wollen,  man  das  Budget  der  Staatsschulden  um  2  362634 
Franken  vermindert  hätte.  Mit  der  Anleihe  vom  laufenden  Jahre  kon- 
vertiert man  eine  fast  viermal  kleinere  Schuld  (52519500  Fr.)  und 
bringt  doch  dieselbe  Erleichterung  in  das  Budget  wie  im  Jahre  1898. 
Dieser  Vergleich  lässt  wohl  deutlich  den  Einfluss  ersehen,  den  der 
Kredit  des  Staates  in  der  Zeit  bei  Vornahme  von  Konversionen  auf 
deren  Ausführung  ausübt. 

1)  Für  die  Anleihe  von  1888  —  3287  192  Fr.,  für  die  Anleihe  von  1889  — 
210S188  Fr.  Es  sind  in  diesen  Tilgungssummen  die  mit  der  Auslosung  und 
Aaszahlung  verbundenen  Spesen  mit  berechnet  nach  den  Angaben  des  Finanz- 
ministers Payakoff  in  dessen  Rede  während  der  Session  der  Volksvertretung 
21  Februar  1907  S.  43 

2)  Die  mit  der  Auslosung  und  Auszahlung  verbundenen  Spesen  mitberechnet, 
llede  des  Finanzministers  S  43. 
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Was  ferner  die  Ausführung  der  Konversion  selbst  vom  Jahre  1907 
anbelangt,  so  ist  die  Regierung  Bulgariens  verpflichtet,  sobald  der 
Emissionstag  der  Anleihe  von  der  abschliessenden  Bank  bestimmt  wird, 
die  Rückzahlung  der  noch  im  Verkehr  befindlichen  6°/0  bulgarischen 
Papiere  von  1888  und  1898  bekannt  zu  machen,  damit  diese  am  1.  Ok- 
tober 1907  ausgezahlt  werden  können1).  Da  die  Emission  gegen 
1.  April  erwartet  wird,  wird  die  Konversion  in  einer  6  monatlichen 
Frist  auszuführen  sein,  eine  Frist,  welche  übrigens  theoretisch  wie 
auch  gewöhnlich  praktisch  zu  lang  für  das  Gelingen  einer  Konversion 
überhaupt  ist;  denn  dadurch  ist  den  Inhabern  der  zu  konvertierenden 
Papiere  Zeit  genug  gegeben,  nach  anderen  mehr  rentablen  Kapital- 
anlangen zu  suchen  und  daher  am  bestimmten  Konversionstage  die 
Rückzahlung  ihrer  Papiere  der  Zinsreduktion  vorzuziehen2).  In  solchem 
Falle  muss  der  Staat  selbstverständlich  für  die  neuen  Papiere  andere 
Kapitalisten  suchen.  Bei  den  bulgarischen  Anleihen  jedoch  kann  eine 
derartige  Frist  kaum  einen  bedenklichen  p]influss  auf  das  Gelingen  der 
Konversion  ausüben.  Der  Zinsfuss  der  bulgarischen  Papiere  bleibt  trotz 
seiner  Herabsetzung  von  6  auf  41/2°/0  doch  immer  noch  verhäitniss- 
mässig  hoch,  so  dass  es  nicht  so  leicht  ist,  noch  höher  verzinsliche 
Kapitalanlagen  zu  finden.  In  viel  höherem  Grade  hängt  das  Gelingen 
der  Konversion  der  bulgarischen  Papiere,  wie  oben  erwähnt  wurde, 
von  der  Lage  des  Fürstentums  selbst  in  der  Zeit  ab,  in  welcher  die 
Konversion  vorgenommen  wird.  Während  einer  Krisis  z.  B.  herrscht 
allgemein  die  Befürchtung  über  weiteres  Sinken  des  Kurses  der  be- 
treffenden Papiere  und  die  Inhaber  derselben  verzichten,  um  sich  von 
etwaigen  Verlusten  fern  zu  halten,  wie  es  im  Jahre  1898  oder  1899 
der  Fall  hätte  sein  können,  falls  eine  der  in  diesen  Jahren  abge- 
schlossenen Konversionsanleihen  zu  Stande  gekommen  wäre,  auf  die 
Zinsreduktion  und  verlangen  die  Rückzahlung  ihrer  Papiere.  Der  heutige 
Kurs  der  bulgarischen  Papiere  aber,  aus  welchem  man  über  die  Lage 
des  Staates  selbst  urteilen  kann,  genügt  vollständig  um  die  Vornahme 
der  auszuführenden  Konversion  zu  rechtfertigen  und  einen  glücklichen 
Verlauf  zu  erhoffen. 

Durch  die  Konvertierung  der  Anleihen  vom  Jahre  1888  und  1889 
befreit  sich  übrigens  Bulgarien  nicht  ganz  von  den  6°/0  Typus  von 
Staatspapieren,  denn  die  Konvertierung  der  6°/0  Anleihe  vom  Jahre 
1892,  von  deren  sich  noch  rund  95000000  Fr.  im  Verkehr  befinden, 
wird  nicht  vorgenommen.  Es  wurde  jedoch  bei  den  Debatten  in  der 
Volksvertretung  vom  Finanzminister  mitgeteilt,  dass  die  Konvertierung 
der  Anleihe  vom  Jahre  1892  seitens  der  abschliessenden  Bank  in  kurzer 
Zeit  gesichert  sei.  Diese  Verschiebung  der  Konversion  der  Anleihe  vom 
Jahre  1892  gibt  in  der  Tat  keine  Veranlassung  zu  Besorgnissen;  denn 
die  noch  vorhandenen  6°|0  Papiere  von  dieser  Anleihe  werden,  da  sie 
rentabler  als  die  neuen  4V2  sind,  den  Verkehr  dieser  letzteren  hindern, 
weshalb  sich  die  abschliessende  Bank  veranlasst  sehen  wird,  zur  Zins- 
reduktion der  6°/0  zu  schreiten,  ehe  sie  weitere  niedriger  verzinsliche 


1)  Art.  29  des  Vertrages. 

2)  Roscher,  Finanzwissenschaft.  IL  Halbband  V.  Aufl.  S  311.  Preussen 
Hess  1885  seinen  Gläubigern  eine  Frist  von  1  Monat;  Frankreich  1883  nur  von 
10  Tagen. 
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Papiere  ausgeben  zu  können  glaubt1)-  Unter  diesen  Umständen  und 
bei  der  jetzigen  wirtschaftlichen  Lage  Bulgariens  darf  man  wohl  bei 
Vornahme  der  nächsten  Konversion  auf  einen  höheren  Zessionskurs 

rechnen ! 

Nach  Abzug  der  zur  Konversion  der  Anleihe  vom  Jahre  1888  und 
1889  nötigen  Summe,  die,  wie  wir  sahen,  52519500  Fr.  beträgt,  und 
der  mit  der  Emission  der  neuen  Anleihe  verbundenen  Spesen,  bleiben 
gemäss  der  Ausführungen  des  Finanzministers2)  aus  dem  Taterlöse  der 
Anleihe  67  000  000  Fr.  zur  Verfügung.  Die  Regierung  bezweckt  damit 
den  Bau  der  hernach  angegebenen  Eisenbahnlinien  auszuführen  und  so 
das  Eisenbahnnetz  Bulgariens  zu  vervollständigen.  Diese  Eisenbahnen, 
von  denen  manche  sich  schon  in  Bau  befinden,  sind  : 

1.  Radomir-Küstendil-Grenze ; 

2.  Tirnovo-Trevna-Boruschtitza; 

3.  Levsky-Sistov ; 

4.  Devna-Dobritsch; 

5.  Boruschtitza-Stara-Zagora ; 

6.  Mesdra-Vratza-Ferdinand-Preval-Vidin ; 

7.  Ferdinand-Brussartzi-Lom ; 

8  Radomir-Bobovdol-Dupnitza ; 

9.  Stara^Zagora-Tirnovo-Leymen, 
Die  Gesammtlänge  dieser  Eisenbahnen  beträgt  rund  500  km  und  die 
zu  ihrem  Bau  erforderliche  Summe  wird  auf  72000000  Fr.  geschätzt. 

Aus  dem  Erlöse  der  Anleihe  vom  Jahre  1904  wurde  bekanntlich 
eine  Nennsumme  von  20000000  Fr.  (16400000  Fr.  Tatbetrag)  zum 
Bau  der  in  dem  Anleihevertrage  des  laufenden  Jahres  wiederum  er- 
wähnten Eisenbahnen  bestimmt,  namentlich  der  Strecke  Tirnovo-Trevna, 
welche  jetzt  über  Boruschtitza  bis  Stara-Zagora  verlängert  wird  und 
der  Strecke  Radomir-Küstendil.  Diese  verfügbare  Summe  ist  durch 
einen  aus  Budgetsüberschüssen  entstandenen  Betrag  von  2  100000  Fr. 
auf  18500000  Fr.  gestiegen3).  Es  sind  dann  für  den  Ausbau  der  er- 
wähnten Eisenbahnen  noch  53  500000  Fr.  erforderlich,  wogegen  die 
Regierung,  wie  gesagt,  aus  der  neuen  Anleihe  über  67  000  000  Fr. 
verfügt. 

Der  dabei  sich  ergebende  Mehrbetrag  von  13  500  000  Fr.  endlich 
ist  wiederum  dem  Anleihevertrag  nach  zur  Bestreitung  ordentlicher 
Bedürfnisse  bestimmt.  Die  Art  dieser  Bedürfnisse  ist  leider  weder  in 
dem  erwähnten  Vertrage  noch  in  der  Volksvertretung  klar  gelegt  worden, 
was  übrigens  nicht  erfreulich  ist  und  dies  umso  weniger,  weil  die  Re- 
gierung durch  ausserordentliche  Mittel  ordentliche  Bedürfnisse  be- 
friedigen will,  so  klein  sie  auch  sein  mögen.  Ebenso  wenig  aber  liesse 
sich  die  Verwendung  dieses  Restes  der  Anleihe  rechtfertigen,  selbst 
wenn  er  zu  ausserordentlichen  Ausgaben  dienen  sollte,  wie  manche  be- 
haupten wollen;  denn  hier  handelt  es  sich  um  eine  nicht  so  beträcht- 
liche Summe,  als  dass  sie  nicht  durch  die  seit  1904  regelmässig  er- 
folgten Budgetsüberschüsse  bestritten  werden  könnten,  ohne  dass  dabei 


1)  Roscher.  Finanzwissenschaft  II.  Halbband.  V.  Aufl.  S.  313. 

2)  Seine  Hede  S.  16. 

3)  Finanzminister  Payakoff.    Seine  Rede  S.  15. 
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der  Steuerzahler  mehr  belastet  worden  wäre.  Es  ist  eine  moralische 
Pflicht  der  Regierung,  solche  Vorkommnisse  dem  Volke  zu  ersparen, 
um  nicht  die  Aufnahme  neuer  Kapitalien  in  Zeiten  zu  erschweren,  wo 
sie  zur  Bestreitung  mancher  nützlicher  und  ehrenvoller  Ausgaben  wirk- 
lich notwendig  und  unvermeidlich  ist. 

Erwägen  wir  schliesslich  die  Aenderung,  welche  die  ganze  Anleihe 
von  1907  in  das  Staatschuldenbudget  bringt. 

An  die  Stelle  der  Anleihen  vom  J.  1888  und  1889,  deren  jähr- 
liches Ausgabebudget  sich  auf  5395380  Fr.  beläuft,  tritt  die  neue  An- 
leihe in  Höhe  von  145  Millionen  Fr.  Das  Ausgabebudget  der  letzteren 
beträgt  nach  den  Angaben  des  Finanzministers  7  025  868  Fr.  l).  Indem 
sich  also  Bulgarien  durch  die  neue  Anleihe  Kapitalien  verschafft  zur 
Erweiterung  seines  Eisenbahnnetzes,  welches  für  die  wirtschaftliche 
Entwicklung  des  Landes  unbedingt  notwendig  ist,  erfährt  das  Staats- 
schuldenbudget eine  Steigerung  von  1630488  Fr.  Diese  zweifelsohne 
geringe  Erhöhung  des  Staatsschuldenbudgets  ist  dem  verhältnismässig 
günstigen  Zessionskurs  und  Zinsfuss  der  besprochenen  Anleihe  zu  ver- 
danken, welche  ihrerseits  auf  den  erhöhten  Kredit  Bulgariens  hin- 
deutet. 


Die  Sicherstellungsfrage  der  vorstehenden  drei 
konsolidierten  Anleihen. 

Besondere  Schwierigkeiten  bereitet  Bulgarien  die  Sicherstellungs- 
frage bei  den  seit  1902  aufgenommenen  Anleihen.  Es  hatte  schon  im 
Jahre  1899  infolge  der  seit  1896  erlebten  finanziellen  Ereignisse  einen 
Schritt  auf  dem  Wege  der  Realgarantien  bei  seinen  Anleihen  getan; 
und  der  Anleihevertrag  von  1902  hat  es  völlig  in  die  Wege  desselben 
geführt,  so  dass  es  damit  unter  einer  Art  Finanzkontrolle  bei  seiner 
weiteren  Anleihepolitik  gestellt  werde. 

Als  spezielle  Garantie  der  Staatsanleihe  vom  J.  1902  dient  die 
Einnahme  der  Banderollensteuer  des  Tabaks,  welche,  wie  wir  gesehen 
haben,  als  solche  bei  den  Schatzscheinen  von  1899  hingegeben  war  und 
die  nach  deren  Rückzahlung  aus  dem  Erlöse  der  Anleihe  von  1902 
frei  wurde. 

Die  Anleihe  von  1904  ist  gedeckt:  1.  durch  die  Einnahmen  der 
Stempelsteuer  und  2.  durch  den  Teil  der  Banderollensteuer  des  Tabaks, 
welcher  noch  zur  Verfügung  steht  nach  Abzug  der  erforderlichen 
Summen  für  die  Tilgung  der  Anleihe  vom  Jahre  1902.  Dieser  Ueber- 
schuss  beträgt  jährlich  rund  4— 4V2  Millionen  Fr.  Damit  wird,  wie 
die  entsprechenden  Verträge  lauten,  die  Fabrikatsteuer  vom  Tabak 
durch  die  Banderollen  seit  1.  14.  September  1902  für  Rechnung  der 
Inhaber  der  Obligationen  der  5°/0  Anleihe  vom  Jahre  1902  und  der 
von  1904  mit  Vorzug  für  die  ersteren  erhoben,  und  die  Stempelsteuer 
durch  die  (Gerbowi-Markil)  Stempelmarken,  für  Rechnung  der  Inhaber 
der  Anleihe  vom  Jahre  1904  seit  1.  14.  November  1904 

Bei  diesen  Garantien  erscheint  so  recht  deutlich  das  Misstrauen 
der  Staatsgläubiger  Bulgariens,   indem  sie  die  Erhebung  der  über- 

1)  Seine  Kede  S.  48. 
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wiesenen  Steuern  nicht,  wie  es  bei  den  6°/0  Anleihen  der  Fall  ist,  der 
Regierung  überliessen,  welche  dann  die  ihnen  schuldige  Tilgungs- 
summe zu  überreichen  gehabt  hätte,  sondern  dieselbe  selbst  in  die 
Hände  nahmen. 

Die  Rechte,  welche  die  Verträge  den  Obligationsinhabern  ver- 
leihen, werden  von  einem  von  der  kontrahierenden  Bank  angestellten 
Delegierten  vertreten,  dessen  Sitz  in  Sophia  ist.  Durch  die  Ernennung 
dieses  Delegierten  ist  ein  neuer  Ausgabeposten  in  das  Staatsschulden- 
budget Bulgariens  eingetreten,  indem  das  Fürstentum  vertragsmässig 
für  sein  Personal  einen  Aufwand  von  75000  Fr.  jährlich  zu  bestreiten 
hat,  der  aber  bei  Aufnahme  der  Anleihe  vom  J.  1904,  da  dieser  Ver- 
treter mit  denselben  Rechten  in  Bezug  auf  diese  Anleihe  betraut 
wurde,  auf  105000  Fr.  erhöht  wurde.  Zu  den  Beamten  des  Dele- 
gierten gehört  ein  Regierungskommissär  Bulgariens,  der  als  Vermittler 
zwischen  dem  Vertreter  und  der  Regierung  dient;  derselbe  hat  das 
Recht  der  Kontrolle  über  die  Banderollen  und  Stempelmarken,  was 
wir  jetzt  näher  besprechen  wollen.  Die  Banderollen,  wie  auch  die 
Stempelmarken  werden  auf  Kosten  des  Fürstentums  im  Auslande  mit 
Genehmigung  der  abschliessenden  Bank  auf  Papiere  gedruckt,  die  von 
dem  Delegierten  für  diese  Zwecke  bestimmt  sind,  worauf  dieselben  nach 
Sophia  an  den  Delegierten  abgeschickt  werden. 

Daselbst  werden  sie  in  besonderen  Kassen,  welche  mit  zwei  ver- 
schiedenen Schlössern  versehen  sind,  eingeschlossen.  Von  den  Schlüs- 
seln bleibt  einer  in  der  Verwahrung  des  Regierungskommissärs,  der 
andere  in  der  des  Delegierten,  so  dass  die  Schlösser  nur  in  Anwesen- 
heit der  beiden  geöffnet  werden  können  Die  Banderollen  werden  an 
den  Finanzminister  von  dem  Delegierten  auf  ein  Mal  für  einen  Ge- 
sammtbetrag  von  mindestens  1 00  000  Fr.  bar  geliefert.  Er  ist  ver- 
pflichtet, im  Laufe  eines  halben  Jahres  eine  solche  Zahl  Banderollen 
für  die  Anleihe  vom  Jahre  1902  zu  kaufen,  welche  dem  durchschnitt- 
lichen Betrag  von  700000  Fr.  monatlich  entspricht.  Ausserdem  muss 
er  in  Bezug  auf  die  Anleihe  von  1904  monatlich  mindestens  für 
250000  Fr.  Banderollen  kaufen2)»  Der  weitere  Detailverkauf  der 
Banderollen  an  die  Fabrikanten  ist  dem  Ministerium  überlassen.  Auf 
den  Banderollen  ist  das  Jahr  ihrer  Anfertigung  vermerkt,  so  dass  nach 
dem  1.  Januar  jeden  Jahres  keine  Banderollen,  welche  das  Datum  des  , 
abgelaufenen  Jahres  tragen,  verkauft  werden  dürfen  (Art.  18).  Dem- 
zufolge werden  die  im  Besitz  des  Delegierten  befindlichen  Banderollen, 
die  bis  zum  31.  Dezember  nicht  verkauft  sind,  vernichtet.  Dieselbe 
Bestimmung  besteht  auch  in  Bezug  auf  jene  Banderollen,  welche  an 
diesem  Datum  im  Besitz  des  Finanzministeriums  sind,  nachdem  sie 
gegen  eine  entsprechende  Zahl  von  Banderollen  des  folgenden  Jahres 
umgetauscht  sind. 

Was  die  Stempelmarken  anlangt,  so  besteht  hier  dieselbe  vertrags- 
mässige  Regelung  bei  ihrem  Kauf,  wie  auch  bei  ihrer  Anfertigung.  Sie 
werden  auch  in  geringen  Quantitäten  von  mindestens  100000  Fr.  auf 
ein  Mal  abgeliefert.    Der  Finanzminister  muss  alle  6  Monate  solche 


1)  §  18,  Vertrag  1902;  §  19,  Vertrag  1904. 

2)  §  20,  Vertrag  von  1904. 


für  mindestens  2  000  000  Fr.  kaufen,  was  333000  Fr.  monatlich  im 
Durchschnitt  ausmacht.  Somit  wird  durch  diese  Einnahme  mit  der- 
jenigen von  dem  Ueberschusse  der  Banderolleneingänge  ein  monatlicher 
Betrag  von  mindestens  583000  Fr.  für  die  Anleihe  von  1904  gesichert. 

Der  Vertreter  der  abschliessenden  Bank  hinterlegt,  um  Kurs- 
schwankungen zu  vermeiden,  die  aus  diesen  Verkäufen  entstandenen 
Eingänge  allmählich  bei  derselben,  bis  die  erforderliche  Summe  für 
den  6-monatlichen  Aufwand  der  beiden  Anleihen  (Tilgung  und  die 
daraus  entstehenden  Spesen)  erreicht  wird  und  bewirkt  die  nötige 
Verteilung  zwischen  den  Diensten  derselben.  Die  daraufhin  aus  dem 
Banderollen-  und  Stempelmarkenverkauf  eingelaufenen  Beträge  bleiben 
zur  Verfügung  der  Regierung. 

Die  Geldlieferungen  fangen  wiederum  von  dem  Monat  an,  welcher 
auf  jeden  6-monatlichen  Termin  folgt.  Daher  befindet  sich  das  Fürsten- 
tum in  laufender  Rechnung  mit  der  kontrahierenden  Bank,  welche  zu 
seinen  Gunsten  l1/2°/0  niedrigere  Zinsen  einbringt  als  der  Diskontsatz 
der  Banque  de  France  beträgt,  ohne  dass  diese  Zinsen  2°/0  überschreiten 
dürfen  *). 

Damit  ist  aber  die  Garantiefrage  nicht  erledigt.  Den  Staats- 
gläubigern ist  ausserdem  schon  bei  der  Anleihe  vom  Jahre  1902  als 
eine  Ergänzungsgarantie  die  Einnahme  der  Steuer  vom  Rohtabak 
(Mururie)  überwiesen,  welche  beim  Verkaufe  des  Rohtabaks  durch  den 
Tabakbauer  an  den  konzessionierten  Grosshändler  oder  Fabrikanten  er- 
hoben wird  und  40  Centimes  per  Kilo  2)  beträgt.  Die  jährlichen  Ein- 
nahmen aus  dieser  Steuer  belaufen  sich  auf  rund  750000  Fr.  Diese 
Garantie,  welche  durch  den  Vertrag  vom  Jahre  1904  bei  der  Anleihe 
vom  Jahre  1904  dieselbe  Rolle  zu  spielen  berufen  war,  ist  als  eine 
Reservegarantie  zu  betrachten;  sie  kann  für  die  Anleihe  vom  Jahre 
1902  nur  dann  benutzt  werden,  wenn  die  bestimmten  Einnahmen  der 
Banderollensteuer  nicht  genügen,  einen  6-monatlichen  Aufwand  für  diese 
Anleihe  zu  decken.  Sie  kann  ferner  zur  Deckung  der  Anleihe  vom 
Jahre  1904  dienen,  aber  nur  insoweit,  als  sie  für  die  erstere  Anleihe 
nicht  in  Anspruch  genommen  ist.  oder  mit  dem  etwa  noch  verfügbaren 
Teile. 

Die  Erhebung  dieser  Steuer  ist  der  Regierung  frei  überlassen,  sie 
hat  jedoch  darüber  eine  besondere  Rechnung  zu  führen  und  daraus 
monatliche  doppelte  Auszüge  (in  Bezug  auf  die  beiden  Anleihen)  dem 
Delegierten  einzuliefern. 

Diese  Reservegarantie  brauchte  bisher  noch  nicht  in  Anspruch  ge- 
nommen werden,  da  die  Einnahmen  einerseits  der  Banderollensteuer 
(über  12  Millionen  Fr.  jährlich)  und  andererseits  der  Stempelsteuern 
(über  5  Millionen  Fr.  jährlich)  mehr  als  genügen,  die  Ausgaben  für  die 
beiden  Anleihen  zu  decken. 

Diese  bisher  angeführten  Garantien  genügten  jedoch  den  Gläubigern 
des  Fürstentums  noch  nicht;  diese  legten  vielmehr,  um  sich  vollständig 
die  Regelmässigkeit  der  Tilgung  der  beiden  Anleihen  zu  sichern,  Hand 
auf  eine  zweite  Ergänzungsgarantie,  indem  sie  schon  bei  der  Begebung 


1)  §  24  des  Vertrages  1902;  §  26  des  Vertrages  1904. 

2)  Steuerverhältnisse  Bulgariens,  Dienkoff  1900,  S.  94. 
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der  Anleihe  vom  Jahre  1902  aus  deren  Erlöse  einen  Reserve-Tatbetrag 
von  1500  009  Fr.  (Nennbetrag  1  840491  Fr.)  und  später  von  der  im 
Jahre  1904  beschlossenen  einen  solchen  von  1000000  Fr.  (Nennbetrag 
1219  512  Fr.)  zurückbehielten. 

Für  die  Hälfte  dieses  Gesammtbetrases  (2  500000  Fr.)  wurden  für 
Rechnung  des  Fürstentums  Bulgarien  fremde  Staatsrenten  (französische, 
russische  und  deutsche)  und  für  die  andere  Hälfte  solche  von  den  zwei 
bulgarischen  5°/0  Staatsanleihen  gekauft.  Diese  so  gekauften  Renten 
bleiben  bei  der  Pariser  und  Niederländischen  Bank  deponiert  und  diese 
hat  das  Recht,  falls  die  ganze  für  den  halbjährigen  Aufwand  erforder- 
liche Summe  eine  der  5°/0  Anleihen  nicht  15  Tage  vor  dem  festge- 
setzten Termin  eingelaufen  ist,  ohne  jede  Vormahnung  die  fehlende 
Summe  von  der  der  Anleihe  entsprechenden  Reservegarantie  zu 
nehmen  x). 

Wird  diese  Ergänzungsgarantie  auf  diese  Weise  oder  durch  die  in 
der  Ziehung  zur  Tilgung  gelangten  Obligationen  vermindert,  so  hat  die 
Regierung  die  Reserve  durch  ähnliche  Obligationen  sofort  auf  den 
früheren  Stand  zu  bringen. 

Obgleich  die  Zinsen,  die  diese  deponierten  Renten  bringen,  Bul- 
garien zu  gute  kommen,  so  ist  diese  Garantie  keineswegs  einwandfrei. 
Einerseits  entgehen  diese  Obligationen,  als  verpfändet,  dem  Wertpapier- 
verkehr und  andererseits  hat,  was  wichtiger  ist,  dadurch  das  Fürsten- 
tum einen  Zinsenverlust  zu  tragen.  Die  mit  der  Hälfte  des  Reserve- 
betrages gekauften  deutschen,  russischen  und  französischen  Wertpapiere, 
die  für  den  Tatbetrag  von  1250000  Fr.  entstanden  sind,  bringen  nicht 
mehr  wie  3  -  3*/2  und  selten  4°/0  Zinsen.  Somit  zahlt  Bulgarien  5°/0 
Zinsen  auf  den  Nennbetrag  dieser  12500U0  Fr.  effektiv  oder  auf 
1  530000  Fr.  und  bekommt  dafür  3— 3'/2  oder  4°/0,  und  das  relativ  zu 
einer  niedrigeren  Nennsumme  wegen  des  höheren  Kurses,  dessen  sich 
die  Wertpapiere  dieser  Staaten  erfreuen.  Wir  haben  schon  die  Höhe 
des  Verlustes  angegeben,  worauf  hier  nur  verwiesen  zu  werden 
braucht. 

Von  dem  so  entstehenden  Zinsenverlust  sind  natürlich  die  für  die 
Hälfte  der  Reserve  (1250000  Fr.  Tatbetrag)  gekauften  bulgarischen 
Renten  ausgeschlossen,  da  in  diesem  Falle  Bulgarien  an  sich  selbst 
5°/0  Zinsen  zu  dem  diesen  1250000  Fr.  entsprechenden  Nennbetrage 
(1530001,50  Fr.)  zahlt. 

Als  Schlussstein  aller  der  in  den  letzten  Jahren  eingetretenen  Be- 
schränkungen in  unserer  Anleihepolitik  ist  noch  diejenige  zu  erwäh- 
nen, welche  uns  §  25  des  Anleihevertrages  von  1902  auferlegte.  Dar- 
nach verzichtet  Bulgarien  während  der  ganzen  Tilgungsfrist  der  An- 
leihe, (die  50  Jahre  dauert)  darauf  irgendwelche  Aenderungen  der 
jetzt  bestehenden  Gesetze  vom  27.  Januar  (8.  Februar)  1885  und 
15.,  27.  Dezember  1891  vorzunehmen,  welche  den  Banknotenverkehr 
der  bulgarischen  Nationalbank  regeln  sollten,  wie  auch  auf  jede  neue 
Prägung  von  Silbermünzen  ohne  vorhergehendes  Einverständnis  des 
Delegierten  der  abschliessenden  Bank.  Das  Fürstentum  verpflichtete 
sich  ferner,  weder  direkt  noch  indirekt  Papiergeld  abzugeben.  Diese 
Vereinbarungen,  welche  jedoch  in  Kriegszeiten  geändert  werden  können, 


1)  Art.  31  des  Vertrages  von  1902;  Art.  34  des  Vertrages  von  1904. 
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sind  nur  durch  das  Bestreben,  zu  erklären,  einen  besseren  Wechselkurs 
zu  sichern. 

Wir  gelangen  endlich  zur  Garantie  der  Anleihe  vorn  Jahre  1907. 
Nach  dem  Zessionskurse  und  Zinsrusse  dieser  Anleihe  zu  urteilen,  hätte 
man  sicher  auch  einen  entsprechenden  Fortschritt  in  Bezug  auf  die 
Sicherstellungsfrage  der  Anleihen  Bulgariens  erwarten  sollen.  Man  hat 
sogar  diesen  Fortschritt  teilweise  als  errungen  bei  der  Anleihe  von 
1907  behaupten  wollen  *),  was  sich  jedoch  als  irrig  erweist.  Aus 
diesem  Grunde  lässt  sich  wohl  die  Betrachtung  der  Garantie  dieser 
Anleihe  in  Anschliiss  an  die  vorher  besprochenen  rechtfertigen.  Doch 
lassen  wir  erst  die  Tatsachen  selbst  sprechen,  um  die  geäusserte  An- 
sicht zu  bestätigen. 

Als  Garantie  der  Anleihe  vom  Jahre  19 '7  werden  mit  Vorzug  und 
unwiderruflich  vor  allen  Einnahmen  des  Fürstentums  erstens  die  Ein* 
nahmen  aus  der  Banderollensteuer  des  Tabaks  und  der  Stempelsteuer 
und  zweitens  die  Einnahmen  aus  der  Rohtabaksteuer  (Mururie)  be- 
stimmt. Da  aber,  wie  wir  gesehen  haben,  diese  Einnahmen  als  Garantie 
für  die  Anleihen  vom  Jahre  1902  und  1904  dienen,  so  wird  die  An- 
leihe von  1907  nur  auf  die  Ueberschüsse  gestützt,  die  nach  Abzug  der 
für  den  jährlichen  Aufwand  über  jene  beide  Anleihen  erforderlichen 
Summen  verfügbar  bleiben2).  Die  auf  diese  Weise  entstandenen 
Ueberschüsse,  welche  nach  den  Anleiheverträgen  von  1902  und  1904 
zur  Verfügung  der  Regierung  Bulgariens  gestellt  wurden,  werden  von 
jetzt  an  vom  Delegierten  der  abschliessenden  Bank  so  lange  behalten 
werden,  bis  ihm  die  Regierung  die  zur  Deckung  der  Ausgaben  für  die 
neue  Anleihe  des  betreffenden  Halbjahres  erforderliche  Summe  aus  den 
allgemeinen  Staatseinnahmen  in  der  hernach  zu  erörternden  Weise 
völlig  abgeliefert  hat.  Allerdings  wird  das  Fürstentum  in  Bezug  auf 
die  neue  Anleihe  zu  keinem  besonderen  Kauf,  von  Banderollen  und 
Stempelmarken  gezwungen,  wie  es  der  Fall  war  bei  den  Anleihen  von 
1902  und  )9"4;  denn  wie  an  anderer  Stelle  gesagt  wurde,  belaufen 
sich  diese  beiden  Steuern  nach  den  gewöhnlichen  Bedürfnissen  des 
Fürstentums  zusammen  auf  über  17  Mill.  Fr.,  welche  Summe  im 
Stande  ist,  die  jährlichen  Ausgaben  fast  für  die  drei  Anleihen  zu  be- 
streiten. Es  werden  aber  dem  Fürstentum  durch  den  neuen  Anleihe- 
vertrag andere  Verpflichtungen  auferlegt,  .welche  eigentlich  das  Gleiche 
darstellen.  Namentlich  lässt  sich  die  abschliessende  Bank  die  zur 
Tilgung  und  Verzinsung  erforderlichen  Summen  durch  halbmonatliche 
Abzahlungen  von  353000  Fr.  überreichen  3>. 

Die  Regierung  wird  verpflichtet,  aus  den  allgemeinen  Einnahmen 
Bulgariens  an  den  Delegierten  der  Anleihen  vom  J.  1902  und  1904, 
der  dieselbe  Rolle  bei  der  neuen  Anleihe  spielen  wird,  am  15.  und  am 
letzten  Tage  jeden  Monats  die  erwähnte  Summe  abzuliefern.  Diese 
Geldlieferungen  haben  für  das  erste  Semester  eines  jeden  Jahres 
zwischen  dem  15.  Februar  und  30.  Juni  einschliesslich  und  für  das 


1)  Finanzininister  Payakoff.  Seine  Rede  am  21.  Februar  1907  in  der  Volks- 
vertretung S.  1 7  ff. 

2)  Art.  17  des  Anleikevertrages  vom  Jahre  1907. 

3)  Art.  18  des  Anleihevertrages  vom  Jahre  1907. 
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zweite  Semester  zwischen  dem  15.  August  und  dem  31.  Dezember  zu 
erfolgen. 

Wenn  am  30.  Juni  und  am  31.  Dezember  die  Gesamtsumme  der 
halbmonatlichen  Geldlieferungen  nicht  genügt,  um  den  Aufwand  für  die 
Anleihe  des  entsprechenden  Halbjahres  zu  bestreiten,  so  muss  die  Re- 
gierung binnen  einer  Frist  von  3  Tagen  nach  dem  Fälligkeitstage  der 
nächsten  Geldlieferung  an  den  Delegierten  den  noch  erforderlichen  Er- 
gänzungsbetrag in  der  Weise  abliefern,  dass  die  Bank  mindestens 
15  Tage  vor  dem  Fälligkeitstage  der  Coupons  über  die  nötige  Summe 
verfügen  kann.    (Art.  18). 

Wenn  ferner  die  Regierung  eine  von  den  halbmonatlichen  Abzahl- 
ungen versäumt  oder  die  3-tägige  Frist  nicht  beachtet  hat,  dann  hat 
der  Delegierte  das  Recht  unmittelbar  und  ohne  Vormahnung  aus  den 
oben  erwähnten  Ueberschüssen  der  Banderollen  und  Stempelsteuer 
sowie  aus  der  noch  verfügbaren  Rohtabaksteuer  (Mururie)  die  erforder- 
liche Ergänzungssumme  l)  sich  zu  verschaffen. 

Endlich  wurde  auch  eine  Reservegarantie,  wie  sie  bei  den  An- 
leihen vom  Jahre  1902  und  1904  besteht,  geschaffen.  Wie  Art.  31 
lautet,  wird  die  abschliessende  Bank  aus  dem  Erlöse  der  Anleihe  von 
1907  einen  Tatbetrag  von  1  750000  Fr.  behalten,  womit  sie  für  Rech- 
nung Bulgariens  Papiere  2)  aus  derselben  Anleihe  kaufen  wird.  Die  so 
gekauften  Papiere  werden  in  die  Kassen  der  Bank  als  Reservegarantie 
gelegt  werden,  um  ihrer  Zeit  in  derselben  Weise,  wie  die  aus  den 
Banderollen-,  Stempel-  und  Rohtabaksteuern  entstandenen  Ueberschüsse 
verwendet  zu  werden.  Die  Bestimmungen,  welche  über  diese  Reserve- 
garantie gelten,  sind  dieselben,  wie  wir  sie  bei  den  anderen  5°|0  An- 
leihen gesehen  haben,  worauf  hier  wiederum  verwiesen  werden  kann. 

Aus  diesen  Ausführungen  geht  wohl  deutlich  hervor,  dass  die 
Realgarantie  weiter  bestehen  bleibt,  indem  sie  hier  nur  unter  einer 
anderen  Form  erscheint.  Die  Ueberschüsse  aus  der  Banderollen-  und 
Stempelsteuer  spielen  zwar  nicht  die  Hauptrolle,  denn  sie  sollen  beim 
Delegierten  als  Pfand  bleiben  und  nur  im  Notfall  angegriffen  werden ; 
damit  ist  aber  der  Keim  der  Realgarantie  keineswegs  berührt.  Das 
Entscheidende  ist,  dass  diese  Realgarantie  sich  noch  in  Händen  der 
Staatsgläubiger  befindet.  Dazu  kommt  ferner  der  auferlegte  Zwang  zu 
den  halbmonatlichen  Abzahlungen,  der  nicht  weniger  schwer  wiegt. 
Die  Zinsen  endlich,  welche  die  Banqe  de  Paris  et  des  Pays-Bas  an  das 
Fürstentum  auf  laufender  Rechnung  über  die  ihr  in  Bezug  auf  die 
Anleihe  gemachten  Geldlieferungen  bezahlen  wird  und  welche  Zinsen 
r/2°/o  niedriger  als  der  Diskontosatz  der  Banque  de  France,  aber  auch 
nicht  höher  als  2°/0  sein  dürfen  3),  sind  nicht  im  Stande,  die  durch  die 
Realgarantien  verursachte  Erniedrigung  und  Verletzung  der  nationalen 
Unabhängigkeit  Bulgariens  auszugleichen. 

Diese  Art  Garantien,  welche  sich  in  der  dritten  von  uns  bezeich- 
neten Anleiheperiode  in  Bulgarien  entwickelt,  gewährt  freilich  den 
Staatsgläubigern  volle  Sicherheit;  allein  sie  ist  nicht  bloss  ein  Zeichen 

1)  Art.  19  des  Anleihevertrages  1907. 

2)  Der  Kauf  dieser  Papiere  hat  bei  dein  Zessionskurs  der  Anleihe  (85o/0) 
zu  erfolgen,  erhöht  nur  mit  den  Einissionskosten. 

3)  Art.  25. 
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mangelhaften  Kredits,  sondern  sie  wirkt  auch  auf  diesen  in  höchstem 
Masse  schwächend  und  zerstörend  ein.  Sie  ist  mit  den  grössten  Spesen 
für  den  Schuldnerstaat  verbunden.  Bulgarien  wird  hiermit  als  ein  un- 
sicheres Land  behandelt,  dessen  Ver.-prechungen  man  kein  Vertrauen 
schenken  kann,  als  ein  Land,  gegen  welches  Zwangsmassregeln  ergriffen 
werden  müssen,  damit  es  seinen  Verpflichtungen  nachkomme. 

Seitdem  übrigens  bulgarische  Staatsanleihen  bestehen,  hat  das 
Fürstentum  trotz  den  bedeutenden  finanziellen  Schwierigkeiten,  welche 
es  in  seiner  kurzen  Geschichte  durchzumachen  hatte,  keineswegs  die 
Tilgung  der  ersteren  unterlassen.  Es  hat  bewiesen,  dass  es  seine  Ver- 
pflichtungen genügend  zu  schätzen  weiss  und  dass  jedes  Verlangen  von 
Garantien  seitens  seiner  Gläubiger  unnötig  ist. 


II.  Kapitel. 
Zur  Kritik  der  Staatsschulden. 

1)  Wie  wir  im  vorhergehenden  Kapitel  gesehen  haben,  existieren 
in  Bezug  auf  den  Zinsfuss  drei  Arten  bulgarischer  Staatsanleihen, 
nämlich  solche  zu  6;  5  und  41/2°/o-  Diese  Zinsfüsse  geben  jedoch  nicht 
die  realen  Zinsen  an,  die  Bulgarien  wirklich  bezahlt,  denn  sie  stellen 
das  Prozentverhältnis  des  jährlichen  Entgeltes  für  die  Kapitalsbenützung 
zu  dem  Nennwert  der  Schulden  dar,  während  die  letzteren  bekanntlich 
unter  pari  und  ausserdem  zu  verschiedenen  Zessionskursen  abgeschlossen 
wurden.  Die  vertragsmässigen  Zinsen  laufen  also  auf  die  Nennbeträge 
der  Anleihe,  während  der  Staat  nur  den  nach  dem  Zessionskurs  ver- 
wirklichten Erlös  derselben  bekommen  hat.  Um  daher  das  wirkliche 
Entgelt  für  die  Kapitalbenützung  zu  erhalten,  muss  der  vertragsrnässige 
Zins  im  Verhältnis  des  Zessionskurses  zum  Nennwert  der  Anleihe  er- 
höht werden. 

Auf  diese  Weise  nur  werden  die  einzelnen  Anleihen  miteinander 
vergleichbar.  Will  man  aber  solche  Rechnungen  über  Staatsanleihen 
machen,  so  darf  man  nicht  übersehen,  dass  ihre  Begebung  sowie 
Tilgung  mit  manchen  Unkosten  eventuell  auch  Gewinnen  verknüpft 
sind,  welche  dann  auf  den  Zessionskurs  erniedrigend  oder  erhöhend 
wirken,  was  naturgemäss  auf  den  Zinsfuss  zurückwirkt.  Es  sei  jedoch 
hier  erwähnt,  dass  die  Unkosten,  die  bei  jeder  Anleihe  gleichmässig 
vorkommen,  wie  es  mit  den  Kotierungskosten,  Stempelung  und  der- 
gleichen der  Fall  ist,  ausser  Betracht  gelassen  werden  können,  man 
kann  nur  diejenigen  in  Betracht  ziehen,  welche  nur  bei  gewissen  An- 
leihen Bulgariens  verschiedenartig  vorkommen.  Mit  Rücksicht  auf  die 
letzteren  wollen  wir  erst  den  wirklichen  Zessionskurs  der  einzelnen 
Anleihen  betrachten,  ehe  wir  ihren  Realzinsfuss  bestimmen. 

Da  die  bulgarischen  Anleihen  von  1889  und  1892  optionsweise 
seitens  der  abschliessenden  Banken  aufgenommen  wurden  und  die  verschie- 
denen Optionen  verschiedene  Zessionskurse  hatten,  so  haben  wir  hier 
ihre  durchschnittlichen  Kurse  zu  nehmen.  Der  Durchschnittskurs  der 
Anleihe  von  1889  war  85,50  Fr.  °/0.    Berücksichtigen  wir  den  Verlust 
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der  aus  der  unregelmässigen  Ausführung  der  Optionen  J)  für  das 
Fürstentum  entstand,  so  beträgt  der  durchschnittliche  Zessionskurs  der 
Anleihe  von  1892  87,12  Fr.  °/o.  Hier  aber  nahm  das  Fürstentum  zum 
ersten  Male  Teil  am  Gewinne  der  abschliessenden  Bank  mit  15°/o  aus 
dem  Verkaufe  der  Obligationen  (Art.  6  des  Anleihevertrages).  Derselbe 
betrug  Fr  266  396,61  2).  Dieser  Gewinn  ist  zu  betrachten  als  Summe, 
die  den  Taterlös  der  Anleihe  steigerte  und  damit  ihren  Zessionskurs 
auf  87,36  °/0  Fr.  erhöhte. 

Einen  solchen  Gewinn  von  960000  Fr.  für  die  Staatskasse  haben 
wir  ferner  bei  der  Anleihe  von  1902,  welche  auf  dieselbe  Weise  den 
realisierten  Erlös  dieser  Anleihe  auf  87  350000  erhöhte.  Die  Ge- 
winne, welche  die  bulgarische  Nationalbank  und  die  landwirtschaft- 
lichen Kassen  durch  ihre  Teilnahme  an  dieser  Anleihe  haben,  können 
nicht  als  Staatsgewinne  betrachtet  werden,  wie  der  jetzige  Finanz- 
minister Paykoff  in  seiner  Broschüre  3)  tut,  da  diese  Institute  autonom 
sind  und  die  Gewinne  in  ihren  Kassen  bleiben. 

Als  Vergütung  für  die  Vermittelung  dieser  Anleihe  sind  dem 
Fürstentum  aber  durch  den  Vertrag  besondere  Ausgaben  auferlegt, 
welche  bei  den  früheren  nicht  bestanden.  Das  sind  75000  Fr.,  die 
das  Fürstentum  für  das  Personal  des  Vertreters  der  Banken  jährlich 
zu  entrichten  hat.  Dazu  kommt  noch  der  Zinsverlust,  der  aus  den 
bei  der  abschliessenden  Bank  deponierten,  als  Ergänzungsgarantie  für 
die  Anleihe  von  1902  dienenden  fremden  Staatspapieren  sich  ergibt, 
wovon  schon  im  ersten  Kapitel  die  Bede  war  4).  Der  Zinsverlust  be- 
trägt nach  Angabe  des  Finanzministeriums  jährlich  15000  Fr,  Das 
Fürstentum  hat  daher  während  der  ganzen  50-jährigen  Tilgungsfrist 
der  Anleihe  jährlich  eine  Summe  von  90000  Fr.  mehr  als  bei  den 
früheren  Anleihen  auszugeben.  Diese  so  zu  zahlende  Summe  ent- 
spricht einem  Anfangskapital  von  3604860  Fr.,  d.  h.  dieses  Kapital 
stellt  die  Höhe  des  durch  die  jährlichen  Zahlungen  von  90000  Fr.  ver- 
ursachten Verlustes  in  der  Zeit  der  Anleiheaufnahme  (1902)  dar.  Da- 
mit wird  also  der  erwähnte  Erlös  der  Anleihe  1902  von  87 350  000' Fr. 
auf  83  745  140  Fr.  herabgesetzt.  Diesem  letzten  Erlöse  entspricht  der 
Zessionskurs  von  79°/o. 

Bei  der  Anleihe  von  1904  sind  wiederum  ähnliche  Unkosten  und 
Gewinne  vorhanden.  Einerseits  ist  ein  Gewinn  vorhanden  in  Höhe  von 
98000'J  Fr.,  welchen  die  abschliessende  Bank  ohne  jede  vertragsmässige 
Verpflichtung  aus  der  Emission  der  genannten  Anleihe  Bulgarien  zu 
Gute  kommen  Hess.  Verteilt  man  diesen  Gewinn  auf  die  ganze  An- 
leihe,, so  erhöht  er  den  vertragsmässigen  Zessionskurs  derselben  von 
82  auf  82,98  °/0.  Bei  dieser  Anleihe  wurde  durch  den  Anleihevertrag 
ein  Nutzungsrecht  (Droit  de  jouissance)  von  einem  Monat  vorgesehen. 
Es  heisst  nämlich  nach  Art.  28  des  Vertrages:  „Die  Zinsen  dieser 
Summe  (es  handelt  sich  hier  um  die  80  Mill.  Fr.,  die  bekanntlich  zu- 
erst begeben  wurden)  laufen  vom  1./14.  November  an.  Wenn  ferner 
die  Emission  dieser  Summe  später  als  am  1./14.  Dezember  1904  er- 

1)  Siehe  S.  21 

2)  Bericht  über  die  Staatsschulden,  S.  187. 

3)  Finanzpolitik  Bulgariens,  Payakoff  1901.  S.  161. 

4)  Siehe  S.  56.  '   - 
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folgt,  verpflichtet  sich  die  Bank,  dein  vertragsmässigen  Zessionskurs 
(82°/0)  5%  Zinsen  hinzuzufügen  für  die  Tage  vom  l.jl4.  Dezember  bis 
zum  Emissionstage".  Darnach  zahlte  Bulgarien,  da  der  Anleihever- 
trag am  31.  November  /  13.  Dezember  1904  abgeschlossen  war,  vom 
1./14.  November  bis  zum  l.|14.  Dezember  die  Zinsen  dieser  80  Mill. 
Fr.,  ohne  dieselben  bekommen  zu  haben.  Dasselbe  Nutzungsrecht  galt 
auch  für  die  später  emittierten  20  Mill.  Fr.  (Art.  35).  Es  entstand 
somit  ein  monatlicher  Zinsverlust  von  5/j2v/0  ((),42  Fr.  °/0),  der  den 
Zessionskurs  auf  82,56°/0  vermindert.  Es  ist  allerdings  wünschenswert, 
dass  sich  die  Regierung  auf  solches  Nutzungsrecht  (Droit  de  jouissance) 
nicht  eingehen  lässt,  denn  man  kann  ja  dasselbe  mit  nichts  begründen. 
Es  ist  nicht  einzusehen,  wozu  sollen  die  Zinsen  anfangen  zu  laufen, 
ehe  die  Anleihen  begeben  und  deren  Erlös  dem  Schuldnerstaate  einge- 
liefert worden  sind.  Ausser  diesem  Nutzungsrechte  musste  nach  dem 
Vertrag  wiederum  als  Vergütung  an  den  Vertreter  der  Bank  jährlich 
die  Summe  von  30000  Fr.  bezahlt  werden.  Ferner  ergibt  sich 
ein  ähnlicher  Verlust  an  Zinsen,  die  sich  jedoch  hier  nur  auf  500000 
Fr.  l)  Tatbetrag  aus  dem  Erlöse  der  Anleihe  laufen.  Dieser  Zinsver- 
lust beträgt  nach  der  Angabe  des  Finanzministeriums  jährlich  10000 
Fr.  Somit  hat  das  Fürstentum  bei  dieser  Anleihe  einen  jährlichen 
Aufwand  von  40000  Fr.,  welcher  einem  Anfangskapital  von  1602170 
Fr.  entspricht.  Derselbe  vermindert  dann  den  Zessionskurs  der  An- 
leihe um  1,6  °/0  und  lässt  ihn  auf  80,96  °/0  sinken. 

Bei  der  Anleihe  von  19.07  ist  wiederum  ein  Nutzungsrecht  (Droit 
de  jouissance)  vorhanden.  Nach  Art.  27  des  Vertrages  laufen  die 
Zinsen  seit  1.  Februar  1907  und  wenn  die  Emission  nach  dem 
1./14.  April  1907  verwirklicht  wird,  hat  die  Bank  für  die  abgelaufenen 
Tage  die  vertragsmässigen  41/2°/o  Zinsen  zurückzuzahlen.  Es  sind  dem- 
nach zwei  Monate  vorgesehen,  für  welche  die  Bank  Zinsen  bekommt, 
ohne  die  Anleihe  emittieren  zu  müssen.  Der  Emissionstag  ist  in  der 
Zeit,  wo  wir  dies  schreiben,  noch  nicht  bestimmt,  so  dass  es  sich  nicht 
bestimmen  lässt,  ob  die  Bank  das  Nutzungsrecht  völlig  ausnützen  wird. 
Für  unsere  Berechnungen  jedoch  können  wir  ein  monatliches  Nutzungs- 
recht als  richtig  annehmen,  denn  der  Anleihevertrag  wurde  am 
22.  Februar  1907  abgeschlossen.  Der  Fehler,  den  wir  hiermit  begehens 
falls  die  Emission  erst  nach  dem  1.  April  erfolgt,  wird  ander erseit, 
durch  den  Gewinn,  welchen  Bulgarien  aus  der  Emission  der  Anleihen 
erwartet,  den  wir  allerdings  jetzt  auch  noch  nicht  berechnen  können, 
ungefähr  ausgeglichen.  Das  einmonatliche  Nutzungsrecht  verursacht 
einen  Zinsverlust  von  4V2 1 12  °/0  (0,37  °/0),  und  vermindert  den  ver- 
tragsmässigen Zessionskurs  von  85  auf  84,63.  Für  diese  Anleihe  hat 
ferner  Bulgarien  eine  Vergütung  von  15000  Fr.  2)  an  den  Bankver- 
treter zu  zahlen,  welcher  ein  Kapital  von  620500  Fr.  entspricht. 
Dieses  vermindert  den  Zessionskurs  weiter  um  0,42°/0,  d,  h.  auf  84.21. 


1)  Siehe  S.  56. 

2)  Payakoff.    Rede  in  der  Volksvertretung  am  21.  Febr.  1907  S.  26. 
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Die  wirklichen  Zessionskurse  der    konsolidierten   Anleihen  sind 

daher : 

für  die  Anleihe  von  1888   —    100  (al  pari  Emission), 
„     „        *       „    1889    —    85,50  •/. 
ts     t)        n       »    1892    -    87,36  „ 
„     „  1902    -    79,00  „ 

„     „        .       »    1904    -    80,96  „ 
n     „        „       „    1907    -    84,21  ,y. 
Diesen  Zessionskursen  entsprechen  die  folgenden  Realzinsfüsse : 
für  die  Anleihe  von  1888   —   6  °/« 
jy      j)        »  1889    -  7,01,, 

i)  n  v  n  1892  —  6,87  „ 
„     „  1902   —   6,33  „ 

„     „  1904    -    6,17  , 

„      „        „       „    1907    -  5,34,,, 
woraus  die  allmähliche  Tendenz  zur  Erhöhung  des  Staatskredits  Bul- 
gariens deutlich  hervorgeht. 

2.  Zur  Tilgung  der  einzelnen  Anleihen,  die  eine  direkte  Schuld  des 
Fürstentums  bilden,  setzt  dieses  in  seinem  jährlichen  Budget  die  er- 
forderliche Summe  ein,  welche  ausser  den  Zinsen  und  der  Tilgungs- 
summe noch  die  mit  der  Tilgung  verbundenen  Spesen  enthält. 

Die  Zinserhebuog  für  die  Staatsanleihen  Bulgariens  erfolgt  durch 
Koupons,  die  zwei  halbjährige  Fälligkeitstermine  haben.  Im  einzelnen 
gibt  der  nachfolgende  Kalender  diese  Kouponstermine  der  verschiede- 
nen Anleihen: 

Anleihe  1888   6°/0    1./13.  Februar  und  1./13.  August. 
1889    6  „     1./13.  April  und  1./13.  Oktober. 
„      1892   6  „     2./ 15.  Januar  und  1./14.  Juli. 
„      1902   5  „     1114.  März  und  1./14.  September. 
„      1904   5  „     1./14.  Mai  und  1./14.  November. 
1907  4>/a  „    19./1.  Februar  und  19./1.  August. 
Sämtliche  Obligationen  sind  mit  Kouponsbogen  für  die  nächsten 
Fälligkeitstermine  versehen.   Die  Koupons  selbst  sind  nummeriert  und 
enthalten  die  ihnen  entsprechende  halbjährige  Zinssumme.   Die  Fällig- 
keit der  einzelnen  Koupons  ergibt  sich  aus  dem  auf  ihnen  vermerkten 
Termin,  an  dem  sie  einlösbar  werden. 

Die  Tilgung  der  Schulden  selbst  erfolgt  al  pari  mit  l°/o  jährlich 
ihres  Nennbetrages  durch  6-monatliche  Verlosungen  und  zwar  haben 
die  6°/0igen  Anleihen  eine  Tilgungsfrist  von  33,  die  5°/0igen  eine  solche 
von  50  und  die  41/2°/qige  eine  von  60  Jahren.  Diesen  drei  Arten  von 
Anleihen  entspricht  ferner  eine  Kündigungsfrist  seitens  des  Fürsten- 
tums von  5,  10  und  8  Jahren.  Die  Verlosungen  mit  Ausnahme  der 
Anleihe  vom  J.  1888,  deren  Verlosung  in  London  erfolgt,  finden  in 
Sophia  im  Finanzministerium  einen  Monat  vor  dem  Fälligkeitstermin 
der  betreffenden  Koupons  statt.  Sie  sind  in  der  Regel  öffentlich  und 
geschehen  unter  Leitung  einer  vom  Finanzminister  hiemit  beauftragten 
Kommission.  Diese  besteht  aus  drei  Mitgliedern  nebst  einem  Notar 
und  bei  den  Verlosungen  der  Anleihen  vom  J.  1902,  1904  und  1907 
ist  ausserdem  die  Mitwirkung  des  Vertreters  der  Bank  erforderlich. 
Die  ausgelosten  Obligationen  werden  auf  Kosten  des  Staates  durch  den 
Staatsanzeiger  und  durch  eine  in  den  folgenden  Städten :  Sophia,  Paris, 
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Petersburg,  Frankfurt,  Berlin,  London,  Wien,  Brüssel,  Amsterdam, 
Basel,  Zürich  und  Genf  erscheinende  Zeitung  bekannt  gegeben.  Mit 
der  Auszahlung  der  verlosten  oder  gekündigten  Obligationen,  sowie  der 
fälligen  Koupons  sind  durch  die  einzelnen  Anleiheverträge  gewöhnlich 
die  abschliessenden  Banken  der  betreffenden  Anleihe  beauftragt,  indem 
sie  eine  bestimmte  Kommission  von  Vg0/©  bezüglich  der  ersteren  und 
eine  solche  von  V/o  bezüglich  der  letzteren  für  die  von  ihnen  ausge- 
führten Zahlungen  vom  Fürstentum  bekommen. 

Um  endlich  der  Staatsschuldenverwaltungsbehörde  sowie  den  mit 
der  Tilgung  beauftragten  Banken  die  Unterhaltung  einer  ordnungs- 
mässigen  und  übersichtlichen  Buchführung  zu  ermöglichen,  da  dies  bei 
fortdauerndem  vieljährigen  Unterbleiben  des  Einziehens  fälliger  Zinsen 
und  Obligationen  seitens  der  Obligationsinhaber  nur  mit  mannigfaltigen 
Schwierigkeiten  erreichbar  ist,  ist  ein  Verjährungstermin  von  fünf 
Jahren  bei  den  Kouponsrückständen  und  von  zwanzig  Jahren  bei  den 
Obligationen  von  ihrer  Verfallzeit  an  vorgesehen. 

3.  Bulgarien  sollte  bei  Aufnahme  aller  seiner  Anleihen  auf  die 
Besteuerung  der  Obligationen  derselben  und  deren  Koupons  während 
ihrer  ganzen  Tilgungsfristen  vertragsmässig  verzichten,  was  eigentlich 
in  unserer  Steuerwirtschaft  als  eine  Lücke  zu  bezeichnen  ist.  Erstens 
ist  eine  solche  Steuerfreiheit  zweifelsohne  aus  fiskalischen  Gründen  für 
den  Staatshaushalt  zu  verwerfen,  und  zweitens  wird  durch  diese 
Steuerbefreiung  der  Staatspapiere  eine  bedenkliche  Ungleichheit  in  die 
inländische  Besteuerung  gebracht,  die  sich  besonders  bemerkbar  macht, 
seitdem  sich  bei  uns  der  Verkehr  mit  diesen  Staatspapieren  einge- 
bürgert hat.  Denn  mit  den  auswärtigen  geniessen  nunmehr  auch  die 
inländischen  Staatsrentenbesitzer  das  Privileg  der  Steuerfreiheit,  wäh- 
rend das  Renteneinkommen  aus  Obligationen  einer  anderen  Art  der 
Besteuerung  unterworfen  bleibt.  Es  können  somit  Unternehmungen 
mit  anderen  Obligationen  grösseren  Schwierigkeiten  begegnen,  indem 
man  die  Staatspapiere  wegen  ihrer  Steuerfreiheit  vorzieht  Die 
Steuerfreiheit  unserer  Staatspapiere  ist  auf  volkswirtschaftliche  Gründe 
zurückzuführen.  Es  kommt  hauptsächlich  in  Betracht  die  Rücksicht 
auf  eine  etwaige  Vermeidung  der  Doppelbesteuerung  des  fremden 
Kapitalisten  in  Bulgarien  und  in  seiner  Heimat,  da  die  Gesetzgebung 
über  die  Besteuerung  der  Staatspapiere  in  den  verschiedenen  Ländern 
verschieden  ist.  In  Oesterreich  z.  B.  befreite  das  Gesetz  vom  29.  Ok- 
tober 1849  die  ausländischen  Wertpapiere  und  diejenigen  Staatsan- 
leihen, denen  ausdrücklich  Steuerfreiheit  garantiert  war,  von  der 
Kouponsteuer.  Durch  das  neue  Gesetz  jedoch  vom  25.  Oktober  1896 
unterliegen  auch  die  Erträge  ausländischer  Wertpapiere  einer  2°/0  Steuer, 
die  zwar  nicht  als  Kouponssteuer,  sondern  auf  dem  Wege  der  Dekla- 
ration bei  dem  Rentenempfänger  selbst  zur  Erhebung  gelangt.  In 
Frankreich  sind  seit  1872  die  inländischen  Anleihen  sowohl,  wie  die  der 
auswärtigen  Staaten  der  Kouponssteuer  nicht  unterworfen.  In  England 
dagegen  sind  seit  1842  alle  Wertpapiere  steuerpflichtig.  In  Württem- 
berg und  einigen  anderen  Staaten  sind  seit  1883  die  aus  dem  Aus- 
lande bezogenen  Renten  steuerfrei  i). 


1)  Eheberg,  Finanzwissenschaft,  VII.  Aufl.  1903  S.  245  ff. 
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Bei  uns  wäre  eine  Besteuerung  nur  der  in  Bulgarien  lebenden 
Staatspapierbesitzer,   um   die    erwähnte   Besteuerungst'reiheit  auszu- 
gleichen, kaum  empfehlenswert,  da  damit  der  bulgarische  Untertane 
als  Besitzer  solcher  Staatspapiere  sich  in  einem  ungünstigeren  Be- 
steuerungsverhältnisse befände,  als  der  Ausländer.    Es  würde  nicht 
selten  vorkommen,  dass  er,  um  der  Besteuerung  zu  entgehen,  sich  im 
Auslande  seine  Rente  bezahlen  lässt.     Diese  Gründe  sprechen  zu 
Gunsten  der  Verallgemeinerung  einer  solchen  Steuer,  die  sich  anderer- 
seits noch  grundsätzlich  rechtfertigt,  da  der  Ausländer  wie  auch  der 
Inländer  aus  dem  Inlande  seine  Renten  bezieht,  somit  an  dem  Fortbe- 
stand des  Staates  interessiert  ist.    Uebrigens  tritt  hier  die  Frage  her- 
vor, ob  sich  überhaupt  eine  Besteuerung  der  Staatspapiere  rechtfertigt; 
denn  es  lässt  sich  nicht  verkennen,  dass  dabei  der  Staat  mit  der  einen 
Hand  Zinsen  zahlt,  und  mit  der  anderen  diese  wieder  zur  Steuer- 
zahlung heranzieht.    Die  Bejahung  der  Frage  erklärt  sich  aus  der 
Verschiedenheit   der  Grundsätze,   nach   denen  Zinsen  bezahlt  und 
Steuern  erhoben  werden.    Zinsen  werden  als  Entgelt  für  die  Kapital- 
benützung bezahlt,  während  der  Staat  auf  Grund  seiner  öffentlich 
rechtlichen  Existensberechtigung  Steuern  verlangt.  Allerdingskann  man  an- 
nehmen, dass  der  Staat  bei  der  jetzigen  Steuerfreiheit  der  Staatspapiere  dem 
Staatspapierinhaber  von  vornherein  einen  um  die  Steuer  verminderten 
Zessionskurs  der  Anleihen  zugesichert  hat,    um   dadurch  das  Kassen- 
und  Rechnungswesen  zu  vereinfachen.    Dem  steht  aber  das  Bedenken 
entgegen,  dass  dadurch  der  Anschein  eines  Privilegs  erweckt  und  das 
Verhältnis  zwischen  Staatseinnahmen  und  -Ausgaben  verschleiert  wor- 
den wäre.    Es  mag  zuletzt  erwähnt  sein,  dass  der  Zinsfuss  der  bul- 
garischen Staatspapiere  verhältnismässig  hoch  ist,  so  dass  die  Staats- 
papiere Bulgariens  auch  bei  einer  Besteuerung  im  Auslande  immer 
noch  eine  entsprechende  Nachfrage  gefunden  hätten;  denn  eine  5°/0- 
Kouponssteuer  z.  B.  hätte  den  6°/o  Zinsfuss  der  bulgarischen  Staats- 
papiere nur  auf  5,70°/0;  den  5<>/0  auf  4,75°/0  und  den  4.50°/0  auf  4,38°/0 
vermindert.    Darnach  hätte  man  kaum  zu  befürchten  brauchen,  dass  die 
Kouponssteuer  auf  den  Zessionskurs  der  einzelnen  Anleihen  eine  er- 
wähnenswerte Herabdrückung  geübt  hätte.    Die  zur  Verzinsung  der 
bulgarischen  Staatsschulden  nötige  Summe  beträgt  rund  20000000  Fr. 
jährlich,  so  dass  die  Staatskasse  bei  der  erwähnten  Kouponssteuer  auf 
einen  Zuschuss  von  1000000  Fr.  rechnen  könnte.    Eine  derartige  Be- 
steuerung hätte  daher  zur  Vervollkommnung  des  bulgarischen  Steuer- 
systems beigetragen;  zumal  da  die  Kouponssteuer  den  Steuerzahler 
genau  nach  seinem  aus  den  Staatspapieren  bezogenen  Einkommen  trifft, 
was  im  Steuerwesen  von  grosser  Bedeutung  ist,  und  da  sie  ferner 
leicht  erheblich  ist. 

4.  Die  folgende  Tabelle  Nr.  IV  zeigt  uns  den  Stand  der  Gesammt- 
Staatspassiva  Bulgariens  am  1.  Januar  1907,  woraus  gleichzeitig  der 
Stand  der  Staatsanleihen  zu  ersehen  ist. 
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Am  Anhang 

Getilgt  bis 
zum  31.  De- 
zember 190«; 

Rest  zur  Til- 
gung am 
1.  Jan.  1907 

A.  Konsolidierte  Schuld: 

1)  6°/0  Anleihe  von  1888 

2)  Hypoth.  6°/0 'Anleihe  1889 

3)  Hypoth.  60 /0     do.  1892 

4)  bulg.  5°/o         do.  1902 

5)  „     5°/0         do.  1904 
Gesammtbetrag  der  konsolidierten 

Schuld  .    .    .  .  

B.  Schuld  Ostrumeliens  an 
die  Hohe  Pforte  .    .    .  . 

C.  Schuld  an  die  Bulg.  Na- 
tional-Bank  auflaufende 

D.  Schuld  an  dießulg.  Agrar- 
Bank  auf  laufende  Kech- 

E.  Schatzschein e     .    .    .  . 

UaZiU.    IvUiillllCil    JlULiI . 

F.  Die  rückständig  geblie- 
benen, zu  zahlenden  Sum- 
men über  den  Ausgaben 
des  Budgets  für  1905  .  . 

G.  Fondsbewegung  (Monde- 
ment  de  Fonds)    .    .    .  . 

Sodass  die  gesammte  Passivschuld  B 

Fr. 

46  777  500 
30  000  000 
124  962  500 
106  000  000 
99  980  000 1 

Fr. 

14  140  500 
8  655  000 

24  176  500 
1  850  000 
690  000 

Fr. 

32  637  000 
21  345  000 
99  786  000 
104  150  000 
99  290  000 

10910218,17 
ulgariens  sich 

9  500  000 

■ 

beläuft  auf 

357  208  000 

1  410  208 

15  155  616 

2  558  347 
703  064 

7  558  927 

13  936  936 
398  531  098 

5.  Gegenüber  diesen  Passiva  weist  das  Fürstentum  Aktiva  im  Ge- 
sammtbetrage  von  509859  673  Fr.  auf,  die  sich  folgendermassen  ver- 
teilen: 


1)  20  000  Fr.  sind  noch  nicht  begeben  worden. 
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In  Eisenbahnen,  Häfen,  Quais  u.  dergl.     ...    Fr.  189500000 

In  Staatsgebäuden  „     41980  000 

In  Staatsdomänen   n     19  712  872 

Angelegt  als  Kapital  der  Bulgarischen  Nationalbank  „  15  495  385 
In  Kriegsmaterial  „  166  000  000 

Fr.  432  688  257 

Rückständige    Einnahmen  der 

Budgets  1877—1905  .    .    .    Fr.  15  156  799 

Rückständige    Einnahmen  aus 

dem  Butget  1906    ....     „  14051415 

Reservefonds  von  der  5  °/0  An- 
leihe 1902   „  1500000 

Reservefonds  von  der  5  °/0  An- 
leihe 1904   „     1 000  000 

Geliehene  Summen  von  der  Re- 
gierung an  Partienbau    .    .     „       912  508 

1250  Aktien  der  bulg.  Dampf- 
schifffahrtsgesellschaft    .    .     „       500  000 

Von  der  Hohen  Pforte  für  die 
Eisenbahnlinie  Rustschuck- 
Varna  „     2  160  083 

Unkon vertierte  Obligationen  von 

der  6  °|0  Anleihe  von  1888  .     „       398  000 

Rückstände  aus  zu  Gunsten  der 
Regierung  ausgesprochenen 
Urteilen  „     9  953  550 

Verschiedene  laufende  Rech- 
nungen  „    23  318  925 

Vorrat  in  der  Staatskasse  am 

31.  Dezember  1906     ...     „  8220136 

77  171  416 

Gesammt  Aktiva  Fr.  509  859  673 
Gesammt  Passiva  „  398  531098 

Es  verbleibt  ein  Ueberschuss  von  Fr.  111  328  575 

6.  Wenn  wir  die  Konversionsanleihe  vom  Jahre  1907  in  Betracht 
ziehen  wollen,  die  eigentlich  noch  nicht  emittiert  ist,  so  wird  die  ganze 
konsolidierte  Schuld  Bulgariens  am  1.  April  1907  ungefähr  das  folgende 
Bild  ergeben: 

Hypoth.  6  °|0  Anleihe  vom  J.  1892   Fr.    98  934  000 
bulg.      5  °/0      „        „    „  1902     „    103  046  0002) 
bulg.      5  °|0       „       „    „   1904     „     99  290  000 
bulg.      4i°/0       „        „    „  1907     „    145  000  000 

Fr.  447  170  000 


1)  Nach  der  Verlosung  vom  2./ 15.  Januar  1907. 

2)  Nach  der  Verlosung  vom  1./14.  März  1907. 
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7.  Mit  dem  Wachsen  der  Staatsschulden  Bulgariens  entwickelte 
sich,  wie  wir  gesehen  haben,  auch  sein  Verkehrswesen.  Während  Bul- 
garien vor  1888  keinen  Kilometer  Staatsbahnen  besass,  haben  diese  am 
1.  Januar  1904  bereits  eine  Länge  von  1129  km,  welche  sich  auf  die 
einzelnen  Eisenbahnstrecken  folgendermassen  verteilt: 


Tabelle  V. 


Eisenbahnstreckeii 

Länge  in  km 

Baukosten  in  Fr. 

223  292 

51 

135 

936 

Zaribrod-Sophia-Vacarel      .    .  . 

114  230 

14 

346 

295 

34  372 

5 

792 

612 

14  899 

973 

305 

109  219 

27 

801 

382 

326  203 

23 

586 

982 

Schumla-Kaspitschan  

23  248 

2 

406 

543 

35  281 

693 

013 

Devnja  -   bis  196680  km  an  der 

Linie  Rustschuk-Varna    .    .  . 

8  452 

285 

151 

129  863 

10 

309 

733 

110  429 

11 

085 

706 

Ausserdem  sind  für  den  Bau  der  Linie  Tschirpan-Nova-Zagora 
(80  038  km  lang),  der  bekannten  parallelen  Linien  Fr.  4350  365  ausgegeben. 
Das  rollende  Material  der  Staatseisenbahnen  Bulgariens  hat  einen  Wert 
von  14650  718  Fr.  Für  den  Ausbau  der  Seehäfen  Varna  und  Burgas 
und  des  Kais  von  Vidin  an  der  Donau  sind  rund  18000000  Fr.  ausge- 
geben worden,,  insgesammt  also  185417  768  Fr.  für  Eisenbahnen-  und 
Häfenbauten,  was  den  Taterlös  der  3  ersten  für  diese  Zwecke  abge- 
schlossenen Anleihen  (1888,  1889  und  1892)  darstellt.  Rechnen  wir 
hinzu  noch  die  im  Bau  und  im  Entwurf  befindlichen  Eisenbahnen,  die 
aus  dem  Erlöse  der  letzten  Anleihe  erbaut  werden  sollen,  deren  Länge 
rund  500  km  beträgt,  so  wird  Bulgarien  nach  Beendigung  derselben  ein 
Eisenbahnnetz  von  über  1600  km  besitzen.  Dann  wird  sich  das  in  diesen 
privatwirtschaftlichen  Staatsunternehmungen  steckende  Kapital  auf  250 
Mill.  Fr.  belaufen.  Da  diese  Art  Kapitalanlage  im  allgemeinen  als  ren- 
tabel bezeichnet  wird,  so  scheint  es  von  grosser  Wichtigkeit  zu  sein,  ob 
und  inwieweit  diese  Bezeichnung  für  unsere  Eisenbahnen  zutrifft,  d.  h. 
ob  ihre  Reineinnahmen  genügen,  die  Zinsen  der  dafür  ausgegebenen 
Kapitalien  zu  decken. 


1)  Der  Betrag  von  53317500  Fr.,  welcher  bei  der  Anleihe  von  1888  be- 
steht für  den  Kauf  dieser  Linie,  vermindert  sich  allmählich  mit  den  Abzügen 
von  der  Ostrumelischen  Schuld.    Siehe  S.  18. 


5 
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Tabelle  VI. 


1888 

1898 

1900 

1  1903 

1904 

Ausgegebenes  (ange- 
legtes) Kapital  in  Fr. 

Bruttoeinnahmen    .  . 

Betriebsausgaben  .  . 

Reineinnahmen  .    .  . 

Verhältniss  in  Pro- 
zenten der  Reinein- 
nahmen zu  dem  an- 
gelegten Kapital 

68  619  588 
987  797 
894  725 
93  072 

0,14 

117  832  121 
5  103  555 
4  814  204 
289  351 

0,25 

150  438  451 
6  163  454 
3  891208 
2  272  146 

1,51 

161  576  979 

8  239  432 
5  639  745 
'  2  599  687 

1,57 

165  193  247 
10  960  288 
7  144  334 

3  815  954 

2,31 

Aus  diesen  Zahlen  ersieht  man,  dass  der  Betrieb  der  bulgarischen 
Staatseisenbahnen  sich  besonders  seit  1900  sehr  verbessert  hat.  Mit 
den  Einnahmen  nahmen  zwar  die  Betriebsausgaben  zu;  jedoch  nicht  in 
demselben  Verhältnisse  wie  das  Verhältnis  zwischen  den  Reineinnahmen 
und  dem  in  Eisenbahnbauten  angelegten  Kapital.  Die  Rentierlichkeit  des 
Anlagekapitals  betrug  im  Jahre  1888  nur  0,14  °|0,  im  Jahre  1898— 0,25  °/0 
und  erreichte  im  Jahre  1900 — 1,51  °/0  im  Jahre  1903—1,57  °/0  und  end- 
lich im  Jahre  1904  (worüber  sich  die  neueste  Statistik  erstreckt)  2,31  °/0. 
Um  uns  aber  über  diesen  Punkt  besser  orientieren  zu  können,  stellen 
wir  diesen  Zahlen  jene  gegenüber,  die  uns  dasselbe  Verhältnis  für  die 
ausländischen  Eisenbahnen  zeigen.  In  Deutschland  war  dieses  Verhältniss 

für  1885:  4,5 
für  1897:  6,32. 
Preussische  Staatsbahnen:  für  1885:  5,0 

für  1897:  7,24 
Frankreich:  für  1885:  3,7 

für  1897 :  3,98. 
Belgische  Staatseisenbahnen:  für  1885:  3,1 

für  1897:  4,72 l). 

Die  Einnahmen  der  Staatseisenbahnen  Bulgariens  stehen  somit  noch 
weit  zurück;  man  muss  jedoch  nicht  ausser  Acht  lassen  die  Schwierig- 
keiten, mit  welchen  sich  der  Verkehr  in  einem  wenig  kultivierten  Lande 
vollzieht.  Die  Einnahmen  reichen  kaum  aus  um  die  Betriebsausgaben 
zu  bestreiten  und  nur  in  den  letzten  Jahren  ergibt  sich  ein  verhältnis- 
mässig grösserer  und  steigender  Ueberschuss.  Zunächst  aber  belastet 
die  Tilgung  der  Eisenbahnschulden  ganz  das  Staatsbudget. 

Um  rentabel  zu  sein,  sollten  die  bulgarischen  Eisenbahnen  einen 
Reingewinn  von  wenigstens  9671549  Fr.  ergeben,  eine  Summe,  die 
nötig  wäre  um  die  Zinsen  für  die  zu  ihrer  Herstellung  gemachten  An- 
leihen zu  decken. 

Diese  Unrentabilität  der  bulgarischen  Eisenbahnen  legt  den  Ge- 
danken nahe,  dass  eine  längere  Tilgungsfrist  der  Eisenbahnschulden 
Bulgariens  wünschenswert  wäre,  damit  eine  grössere  Zahl  von  Genera- 


1)  Die  Zahlen  sind  dem  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  Bd.  III» 
S.  588  entnommen. 
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tionen,  welchen  die  Nutzung  dieser  Eisenbahnlinien  zu  Gute  kommen 
wird,  die  Schuldenlast  zu  tragen  hätte.  Die  Folge  davon  wäre  natür- 
lich eine  Verminderung  der  jährlichen  Tilgungssumme  —  und  damit  Er- 
leichterung des  Gesammtbudgets. 

Die  50  jährige  Tilgungsfrist  der  5°/0igen  Anleihen  und  die  60  jährige 
der  letzten  Anleihe  ist  in  dieser  Beziehung  freudig  zu  begrüssen  und 
jede  längere  Tilgungsfrist  muss  so  lange  als  willkommen  bezeichnet 
werden,  bis  unser  junger  Staat  die  Stufe  seiner  Kulturentwicklung  er- 
reicht, auf  der  er  den  Kredit  in  Form  der  Rentenschuld,  welche  der 
modernen  Volks-  und  Finanzwirtschaft  am  besten  entspricht,  be- 
nützen kann. 

Immerhin  ist,  wie  die  angegebenen  Zahlen  es  zeigen,  auf  eine 
bessere  Zukunft  der  Rentabilität  der  Eisenbahnlinien  Bulgariens,  beson- 
ders nach  der  Beendigung  des  ganzen  geplanten  Eisenbahnnetzes  zu 
hoffen. 

Umgekehrt  verhält  es  sich  jedoch  mit  den  letzten  zwei  Anleihen, 
deren  Tilgung  immer  das  Budget  belasten  wird.  Denn  der  ganze  Er- 
lös der  Anleihe  von  1902,  ebenso  ein  Teil  der  Anleihe  von  1904  hat 
zur  Rückzahlung  von  schwebenden  Schulden  gedient,  welche  hauptsäch- 
lich aus  Budgetsdifiziten  herrührten,  d.  h.  Summen,  welche  für  den 
ordentlichen  Staatsbedarf  verwendet  worden  sind. 

Die  wichtigste  Aufgabe  der  Finanzverwaltung  ist  die  Herstellung 
und  Erhaltung  der  Bilanz  zwischen  den  ordentlichen  Ausgaben  und 
Einnahmen  des  Staates.  Es  lässt  sich  jedoch  in  der  Praxis  nicht  ver- 
meiden, dass  auch  in  finanziell  gut  geordneten  Staaten  bald  ein  Ueber- 
schuss  der  Einnahmen  über  die  Ausgaben,  bald  ein  Zurückbleiben  der 
ersteren  hinter  den  letzteren,  ein  Defizit  eintritt. 

Tritt  der  letztere  Fall  ein,  so  ist  das  Uebel  noch  in  seinem  An- 
fange entweder  durch  Steuererhöhung  oder  Ausgabe  Verminderung  zu 
bekämpfen,  um  jeder  weiteren  Unordnung  und  finanziellen  Schwierig- 
keit zu  begegnen.  Das  ist  jedoch  leider  der  Punkt,  worauf  unsere 
Finanzmänner  zu  wenig  Gewicht  gelegt  haben.  Denn  das  Defizit,  wel- 
ches in  der  ersten  von  uns  bezeichneten  Periode  als  ein  vorübergehendes 
vorkam,  hat  sich  in  der  zweiten  in  ein  ständiges  (chronisches)  verwan- 
delt, wie  die  untenstehende  Tabelle  VII  zeigt.  Dazu  kam  ferner  die 
wirtschaftliche  Krisis,  woraus  sich  die  dringende  Notwendigkeit  einer 
Konsolidierung  der  daraus  entstandenen  schwebenden  Schuld  ergab. 
Die  folgende  Tabelle  Nr.  VII  zeigt  uns  den  Abschluss  der  Budgets 
Bulgariens  von  1886  bis  1904. 
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Tabelle  VII. 


Jahre 

Wirklich  einge- 
laufene Gesammt- 
einnahmen 
Fr. 

Wirkliche  Ge- 
saramtausgaben 
Fr 

Ueberschuss 
r  l . 

Defizit 
r  r. 

1886 

49  787  596 

48  535  499 

1  252  097 

— . 

1887 

55  434  336 

49  825  089 

5  609  247 



1888 

59  176  203 

71  222  501 

12  046  298 

1889 

75  045  968 

74  744  259 

301  709 

1890 

84  747  449 

85  019  879 

272  430 

1891 

94  268  719 

93  074  737 

1  193  982 

1892 

86  445  914 

107  168  537 

20  722  623 

1893 

83  150  493 

94  675  658 

,  

11525  165 

1894 

103  120  393 

107  423  245 



4  302  852 

1895 

90  119  873 

97  444  077 

.  

7  324  204 

1896 

93  732  736 

100  997  578 

— 

7  264  842 

1897 

92  800  451 

98  755  653 

— 

5  955  202 

1898 

106  378  c67 

110  995  942 

4  Ö17  o75 

1899 

87  142  I7l 

100  212  857 

14  070  686 

1900 

88  382  335 

109  186  205 

20  803  870 

1901 

97  521  109 

103  169  788 

5  648  679 

1902 

108  372  181 

111051  486 

2  679  305 

1903 

108  373  962 

109  033  304 

659  342 

1904 

116  822  275 

110  252  237 

6  570  038 

1905 

127  606  502 

114  278  703 

13  327  799 

1906 

135  945  239 

117  145  330 

16  799  909 

Das  Jahr  1904,  welches  sich  durch  eine  ausserordentlich  gute  Ernte 
auszeichnete,  brachte  in  dieser  Beziehung  eine  Aenderung  in  günstigerem 
Sinne,  indem  es  erlaubte,  das  Budget  nach  einer  so  langen  Defizits- 
periode mit  einem  Ueberschuss  von  6V2  Mill.  Fr.  abzuschliessen.  Das- 
selbe wiederholte  sich  in  den  folgenden  Jahren  1905  und  1906  und  ist 
anscheinend  für  das  laufende  Jahr  wiederum  zu  erwarten.  Es  ist  da- 
bei zu  bemerken,  dass  die  Ueberschüsse  hauptsächlich  den  grossen  Er- 
trägnissen der  indirekten  Steuern  zu  verdanken  sind. 

Nach  der  Defizitsperiode  ist  somit  eine  Ueberschussperiode  einge- 
treten, welche  auf  den  Aufschwung  der  Produktivkräfte  Bulgariens  hin- 
weist. Das  Vorhandensein  aber  der  erwähnten  Ueberschüsse  soll  bei 
der  Regierung  die  Frage  anregen,  ob  nicht  aus  diesen  Ueberschüssen 
ein  gewisser  Fonds  zu  bilden  ist,  der,  wenn  man  ihn  auch  nicht  direkt 
als  Kriegsfonds  bezeichnen  will,  als  Reservefonds  in  etwaigem  Notfall 
von  Bedeutung  sein  kann! 

8.  Um  das  Bild  der  Staatsschulden  Bulgariens  zu  vervollständigen, 
wollen  wir  noch  einen  Blick  auf  die  Belastung  der  Bevölkerung  durch 
dieselben  werfen. 
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Die  Belastung,  welche  infolge  von  Staatsschulden  auf  der  Bevölke- 
rung ruht,  ist  in  den  einzelnen  Staaten  wegen  der  mannigfachen  Form 
der  Schulden  und  der  daraus  entstandenen  Verbindlichkeiten  sowohl 
absolut,  als  auch  relativ  verschieden.  Will  man  den  Versuch  machen, 
einen  Massstab  zu  finden,  nach  dem  die  relative  Grösse  aller  soge- 
nannten Staatsschulden  für  die  einzelnen  Länder  zu  messen  wären,  so 
begegnet  man  grossen  Schwierigkeiten.  Der  Privatmann  kann  seine 
Schulden  sehr  leicht  mit  seinem  etwaigen  Vermögen,  das  für  ihn  eine 
fest  bestimmte  Grösse  ist,  vergleichen.  Der  Begriff  dessen  dagegen, 
was  als  Volksvermögen  zu  bezeichnen  ist,  steht  nicht  einmal  fest,  ge- 
schweige denn,  dass  man  für  das  Vermögen  der  verschiedenen  Staats- 
einheiten eine  auch  nur  irgendwie  zutreffende  hypothetische  Ziffer  auf- 
stellen könnte.  Als  Anhaltspunkt  für  die  Bemessung  und  den  Vergleich 
des  Staatsschuldenwesens  dient  gewöhnlich  das  Schuldenkapital,  ebenso 
die  jährlichen  Ausgaben  für  dasselbe,  diese  ferner  im  Vergleich  mit 
dem  Gesammtvolkseinkommen  und  endlich  mit  dem  ganzen  Staats- 
budget. 

Bei  dem  Vergleich  solcher  Finanzrechnungen  muss  man  jedoch  jede 
Zahl,  die  man  benützen  will,  mit  der  grössten  Sorgfalt  betrachten.  Hat 
man  das  getan,  dann  ist  man  geneigt  fast  alle  zu  verwerfen,  denn  keine 
einzige  Zahl  des  einen  Landes  passt  genau  zu  der  des  andern,  und 
wenn  man  die  Zahlen  dann  anpassen  will,  so  läuft  man  Gefahr  das  teil- 
weise Richtige  zum  absolut  Unrichtigen  zu  machen. 

Somit  sind  die  Resultate  aus  statistischen  Vergleichungen  in  der 
Regel  lückenhaft  und  angreifbar  und  können  daher  nur  mit  grosser  Vor- 
sicht aufgenommen  werden. 

a)  So  kann  z.  B.  der  Nennbetrag  des  Scbuidkapitals  keinen  zu- 
verlässigen Vergleichungspunkt  bieten,  da  die  Praxis,  Anleihen  unter 
pari  aufzunehmen,  zu  verschieden  ist  bei  den  einzelnen  Ländern,  bei 
einem  fiktiven  Zinssatz  und  bei  verschiedenen  Verwendungszwecken,  so 
dass  dieser  Nennbetrag  kein  klares  Bild  der  Richtigkeit  und  Schwere 
dieser  Schulden  liefern  kann.  Da  ferner  die  Staatsschulden  seitens  der 
Gläubiger  unkündbar  sind,  so  enthält  der  Nennwert  nur  ein  Zahlungs- 
versprechen für  den  Zeitpunkt  der  Beendigung  des  Schuldverhältnisses 
von  Seiten  des  Staates.  Es  kommen  auf  den  Kopf  der  Bevölkerung 
am  1.  März  1907  in  Bulgarien  106,45  Fr.  konsolidierte  Schuld,  in  Ser- 
bien 225  Fr.,  Rumänien  233  Fr.,  Frankreich  789  Fr.,  Deutschland  337  Fr., 
Preussen  252  Fr.,  Württemberg  325  Fr.,  Bayern  360  ^ 

b)  Ein  zuverlässigeres  Bild  gibt  das  jährliche  Schulderfordernis,  da 
dasselbe  die  eigentliche  laufende  Belastung  des  Staatshaushaltes  mit 
Schulden  darstellt. 

Dieses  jährliche  Schulderfordernis  der  Staatsschulden  Bulgariens 
hat  sich  seit  1888  folgendermassen  entwickelt: 


1)  Diese  Zahlen  für  die  fremden  Staaten  sind  den  geographisch  statistischen 
Tabellen  von  Prof.  Dr.  von  Juraschek  vom  Jahre  1905  entnommen  und  gelten 
für  1904. 
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Tabelle  VIII. 


1888 

Fr. 

6  397  618 

1898 

Fr. 

19  948  131 

1889 

ii 

12  523  471 

1899 

n 

20  881  146 

1890 

b 

6  677  943 

1900 

TO 

24  646  849 

1891 

» 

13  087  618 

1901 

n 

31  586  750 

1892 

13  853  524 

1902 

T) 

33  134  677 

1893 

n 

14  140  291 

1903 

V 

26  397  252 

1894 

» 

17  336  651 

1904 

T) 

27  205  196 

1895 

n 

19  220  272 

1905 

n 

31  317  346 

1896 

n 

18  174  703 

1906 

» 

32  060  362 

1897 

yi 

18  267  992 

Diese  Zahlen  zeigen,  dass  das  jährliche  Schulderfordernis  Bulgariens 
in  einer  Periode  von  18  Jahren  sich  stark  vermehrt  hat.  Dasselbe 
wurde  zwischen  1902  und  1905  um  5  929  481  Fr.  herabgesetzt  wegen 
der  glücklichen  Folgen  dep  Anleihe  von  1902,  um  im  Jahre  1906  nach 
Aufnahme  der  Anleihe  von  1904  wiederum  32  060  362  Fr.  zu  erreichen. 

Es  sei  bemerkt,  dass  7/8  von  dieser  Summe  Zinsen,  Tilgungssummen 
und  verschiedene  Spesen  für  die  konsolidierte  Schuld  bilden  und  1/8  sich 
zusammensetzt  aus  den  früher  erwähnten  Tributen,  Pensionen  und  an- 
deren Unterstützungsgeldern,  die  auf  das  Budget  der  Staatsschulden 
entfallen. 

Im  Jahre  1888  kommen  bei  einer  Bevölkerung  von  3  154  375  pro 
Kopf  2;02  Fr.  des  jährlichen  Schulderfordernisses,  im  Jahre  1895  bei 
einer  Bevölkerung  von  3  413  468  —  5,62  Fr.  und  für  das  Jahr  1906  bei 
4  028  239  Einwohnern  7,95.  Dies  Verhältnis  ändert  sich  sehr  wenig, 
wenn  die  Tilgungssumme  der  Konversionsanleihe  vom  Jahre  1907  in 
Betracht  gezogen  wird,  denn  einerseits  erhöht,  wie  wir  gesehen  haben, 
die  ganze  Anleihe  nur  unbedeutend  das  Staatsschuldenbudget,  anderer- 
seits hat  die  Bevölkerung  in  dieser  Zeit  zugenommen. 

Es  kommen  für  das  Jahr  1900  in  Württemberg:  11,67  Fr.  (Mk.9,3l), 
in  Sachsen  10,49  Fr.  (Mk.  8,39),  in  Bayern  9,99  Fr.  (Mk.  7,99)  und 
in  Preussen  9,89  Fr.  (Mk.  7,31)  des  jährlichen  Aufwandes  für  die 
Schulden  dieser  Staaten  auf  den  Kopf  der  Bevölkerung x).  Gegenwärtig 
wird  das  Verhältnis  dasselbe  sein.  Die  aus  der  Vergrösserung  der  jähr- 
lichen Schuldquoten  entstandene  Differenz  wird  zweifelsohne  durch  den 
Zuwachs  der  Bevölkerung  ausgeglichen. 

Es  geht  aus  diesen  Zahlen  hervor,  dass  Bulgarien  sich  in  einer 
günstigeren  Lage  befindet,  als  die  hier  erwähnten  Staaten.  Das  Bild 
ändert  sich  jedoch  zu  seinen  Ungunsten,  wenn  wir  die  folgende  Tabelle  IX 
ins  Auge  fassen. 


1)  Nach  den  im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  II.  Aufl.  Bd.  VI, 
angegebenen  Zahlen  S.  9^8. 
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Tabelle  IX. 


Staaten 

r>ruitODcuai  i  uei 
Verzinsung  der 
Staatsschuld  in 
Mill.  Mk. 

Ueberscl'jüSHe  der 
sogenannten  privat- 

wirtscbaftl.  Ein- 
nahmen des  Staates 
in  Mill.  Mk. 

Weniger  Netto- 
hfdjirf  (\p,r  Vpr- 
zinsung  in  Mill. 
Mk 

Preussen 

272  751 

623  045 

350  234 

Bayern 

49  334 

70  670 

21  276 

Württemberg 

20  204 

26  481 

6  277 

Sachsen  1900  0 

35  260 

50  088 

14  828 

Man  ersieht  daraus,  dass  die  Ueberschüsse  der  privatwirtschaft- 
lichen Einnahmen  dieser  Staaten,  welche  vor  allen  anderen  Einnahmen 
des  Staates  als  zur  Verzinsung  und  Tilgung  seiner  Schulden  bestimmt 
angesehen  werden  sollen  nicht  nur  genügen  um  den  Verzinsungsbedarf 
ihrer  Schulden  zu  decken,  sondern  noch  Ueberschüsse  für  die  Staats- 
kasse ergeben,  so  dass  insbesondere  die  Steuereinnahmen  nicht  für  die 
Staatsschulden  in  Anspruch  genommen  werden.  Bei  uns  erreichen  die 
Ueberschüsse  der  privat  wirtschaftlichen  Einnahmen  des  Staates  (von 
Staatsbesitz,  Post,  Telegraph  und  Eisenbahnen)  kaum  5  Mill.  Fr.,  so 
dass  für  den  Rest  von  27  060  362  des  Schuldaufwandes  die  Steuerwirt- 
schaft herangezogen  wird,  was  6,71  Fr.  reine  Steuerlast  pro  Kopf  bildet, 
welche  noch  schwerer  erscheint,  wenn  wir  uns  erinnern,  dass  eine  jähr- 
liche Kontribution  von  6,71  in  Bulgarien  den  Steuerzahler  mehr  drückt 
als  in  den  oben  genannten  Ländern 

c)  Es  ist  ferner  von  Interesse  zu  wissen  in  welchem  Verhältnisse 
diese  Zunahme  des  jährlichen  Schulderfordernisses  zu  der  des  gesammten 
Volkseinkommens  Bulgariens  steht.  Leider  bietet  jedoch  die  Fest- 
setzung des  Volkseinkommens  eines  Landes,  ebenso  wie  die  des  Volks- 
vermögens unüberwindliche  Schwierigkeiten  und  man  begnügt  sich  dabei 
im  allgemeinen  mit  einfachen  Schätzungen,  die  nur  ein  ungefähres  Bild 
von  dem  Volkseinkommen  geben  können  und  keinen  streng  wissenschaft- 
lichen Charakter  haben.  Mit  solchen  annähernden  Angaben  müssen  wir  uns 
auch  hier  für  Bulgarien  begnügen,  um  den  erwähnten  Zweck  möglichst 
zu  erreichen.  So  belief  sich  nach  den  Schätzungen  des  früheren  Finanz- 
ministers Bulgariens  Geschoff  das  Volkseinkommen  Bulgariens  auf 
825  000  000  Fr.  (1895 2).  Das  Schulderfordernis  (19  220  272)  für  das- 
selbe Jahr  war  demnach  2 — 3°/0  des  Volkseinkommens. 

Der  jetzige  Finanzminister  Payakoff,  welcher  sich  auf  die  Angaben 
Geschoffs  stützt,  schätzt  das  Volkseinkommen  im  Jahre  1905  auf 
1  000  000000  Fr.3).  Das  Schulderfordernis  (31  317  346  in  1905)  beträgt 
dann  3,1  °/0  des  Volkseinkommens.  Es  kamen  auf  den  Kopf  im  Jahre 
1895  241  Fr.,  im  Jahre  1905  — -  253  Fr.  des  Volkseinkommens. 

Während  also  das  Volkseinkommen  Bulgariens  in  10  Jahreu  nur 
um  21,2  °|0  sich  vermehrte,  stieg  das  Schulderfordernis  auf  62,9  °/0. 

1)  Handwörterbuch  der  Staatswissensehaften  II.  Aufl.  Bd.  VI  S.  968. 

2)  Geschoff,  „Worte  und  Taten",  S.  167. 

3)  Payakoff,  Finanzpolitik,  S.  35,  1905. 
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Man  darf  aber  nicht  vergessen,  dass  diese  Kalkulationen  nur  als  Hypo- 
thesen zu  betrachten  sind. 

d)  Die  Stellung  der  Staatsschulden  in  Budget  geht  aus  den  folgen- 
den zwei  Tabellen  X  und  XI  hervor.    (Siehe  einliegende  Tabellen). 

Die  erstere  zeigt  die  Entwickelung  der  ordentlichen  Staatsausgaben, 
denen  sich  die  Einnahmen  anzupassen  haben,  und  zwar  nach  Ministerien 
von  1887  bis  1905  und  die  zweite,  welche  nach  dieser  formuliert  ist, 
zeigt  periodenweise  in  Prozenten  ihre  Entwickelung  im  Verhältnis  zu 
dem  Gesammtbudget  des  Fürstentums. 

Ein  Blick  auf  die  letztere  lässt  eine  scheinbare  °/0 -Verminderung 
bei  den  meisten  Ministerien,  die  aber,  ausgenommen  die  Anmerkungen 
über  die  Tabelle  X,  öfters  nur  relativ  sind  (siehe  die  Tabelle  X.),  da- 
gegen die  stärkste  ständige  Zunahme  bei  den  Staatsschulden  erkennen. 
Während  dieselbea  zuerst  9,7  °|0  der  gesammten  Ausgaben  Bulgariens 
bildeten,  haben  sie  sich  in  einer  Frist  von  18  Jahren  verdreifacht 
und  in  der  letzten  5jährigen  Periode  29.38  °|0  d.  h.  über  4/4  derselben 
erreicht.  In  dieser  Beziehung  steht  Bulgarien  an  dritter  Stelle  in  der 
Reihe  der  folgenden  Staaten :  In  Frankreich  beträgt  der  jährliche  Schulden- 
aufwand 38u/0;  in  Rumänien  37°/0;  in  Serbien  26,9  °/o,  Oesterreich- 
Ungarn  17°/o;  Grossbritanien  ll,2o|0  und  in  Deutschland  (Reichsschuld) 
5,8  °/0  der  Gesammtausgaben 

Das  bedeutet  für  Bulgarien  eine  gar  schnelle  Zunahme,  der  gegen- 
über die  Beantwortung  der  Frage,  wie  hoch  noch  dieses  Verhältnis 
wachsen  darf,  keine  bestimmte  ist,  ebenso  wie  sich  überhaupt  auch  nicht 
bestimmen  lässt,  der  wievielte  Teil  des  Einkommens  einer  Nation  für 
Staatszwecke  gesammelt  werden  kann.  Der  französische  National- 
ökonom Loroy  Beaulieu  versucht  im  II.  Bande  seiner  Finanzwissen- 
schaft2) in  dieser  Beziehung  eine  gewisse  Regel  zu  geben.  Er  sagt: 
„Beträgt  der  Aufwand  der  Staatsschulden  eines  Staates  mehr  als  35°/0 
des  Budgets,  so  wird  der  Staat  zu  grosser  Vorsicht  angeregt,  obgleich 
die  Staatsgläubiger  noch  Vertrauen  genug  haben  können;  wenn  der 
Aufwand  der  Staatsschulden  45°/0  des  Budgets  überschreitet,  fängt 
die  Lage  an  beunruhigend  zu  werden;  und  wenn  er  55— 60  °/o  erreicht 
ist  fast  sicher,  dass  der  kleinste  Zufall  ein  Konkordat  zwischen  dem 
Schuldnerstaate  und  seinen  Gläubigern  herbeiführen  wird."  Diese 
Regel  kann  nur  als  eine  annähernde  angenommen  werden.  Sie  scheint 
weniger  zuzutreffen  für  Staaten,  in  welchen  die  aus  Staatsanleihen  ent- 
standenen Unternehmungen  ihre  Kapitalien  verzinsen,  als  für  solche, 
wie  es  in  Bulgarien  der  Fall  ist,  wo  sogar,  wie  erwähnt,  die  sog.  produk- 
tiven Kapitalanlagen  nicht  rentabel  genug  sind,  und  somit  jede  neue 
Anleihe  völlig  den  Steuerzahlern  zur  Last  fällt. 

Je  mehr  diese  Last  wächst  und  sich  der  so  schwer  zu  be- 
stimmenden Grenze  nähert,  desto  drückender  und  unproduktiver  wird 
jede  neue  Steuer,  desto  mehr  ist  aber  damit  der  Staatskredit  gefährdet. 
Hierauf  muss  auch  die  Aufmerksamkeit  unserer  Regierung  bei  Be- 
nützung des  Staatskredites  gerichtet  sein,  wenn  man  nicht  das  Kapital 
des  Landes,  die  Quelle  selbst  angreifen  will,  aus  der  man  zu  schöpfen 

1)  Conrads  Finanzwissenschaft,  IL  Aufl.  156—157.  Die  Zahlen  gelten  für 
1902.  —  Ekonomitschasko  spissanje  1905,  Nr.  5,  S.  344  über  Serbien  —  Econo- 
miste  eurepeen  12  /V.  05  über  Rumänien 

2)  Leroy  Beaulieu,  Traite  de  la  science  des  Finances  1899,  S.  647. 


Tabelle  X. 

Die  ordentlichen  Staatsausgaben  von  1887  bis  1905. 


1887 

1888 

1889 

1890 

1891 

-Q2 

1893 

1894 

1895 

18Qfi 

1897 

1898 

SQQ 

19  J0 

1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

I.  Oberste  Regierung1) 

1  529  092 

1  513  700 

1  598  500 

1  669  900 

1  609  540 

726  220 

1  727  600 

1  766  800 

1  760  800 

'  1  831  800 

1  796  774 

1  761  300 

1  748  686 

1  250  380 

2  107  766 

2  019  040 

2  073  620 

2  209  140 

2  663  760 

2  581  620 

II.  Staatsschulden    .  . 

2  239  896 

6  397  618 

12  523  471 

6  677  943 

13  087  618 

1 

.  ^53  524 

14  140  291 

1  (  000  001 

19  220  272 

18  174  709 

18  267  992 

19  948  131 

20  881  146 

24  646  849 

31  586  750 

33  134  677 

26  397  252 

27  205  196 

31  317  346 

32  060  362 

III.  Finanzministerium2) 

9  148  676 

11  099  719 

19  941  161 

26  328  685 

21  670  000 

2 

111  116 

18  423  792 

17  024  956 

5  478  031 

5  249  451 

5  029  920 

4  989  975 

4  589  246 

7  025  619 

4  376  270 

4  412071 

5  049  120 

5  550  803 

5  487  416 

7  770  031 

IV.  Ministerium d.  Innern 

6  742  480 

7  940  443 

8  875  743 

8  963  138 

8  335  430 

i  216  809 

10  030  209 

9  351  268 

7  960  208 

8  326  160 

8  380  876 

8  030  610 

7  847  343 

7  238  880 

6  610  062 

6  473  592 

6  566  642 

7  315  566 

7  559  517 

7  659  802 

V.  Ministerium  des 

Aeussern3)  und  des 

Kultus  .  . 

3  768  862 

4  168  086 

4  310  058 

4  784  739 

5  200  000 

3  597  005 

6  220  648 

3  403  292 

3  198  347 

3  558  021 

3  833  877 

4  089  1 22 

3  966  890 

3  838  354 

3  742  265 

3  776  616 

3  617  637 

3  982  625 

4  425  439 

5  439  404 

VI.  Unterrichtsministe - 

3  759  510 

4  472  355 

4  682  260 

5  140  985 

i  756  401 

9  222  511 

8  823  74c 

9  349  892 

9  242  924 

9  188  560 

8  313  537 

7  973  736 

8  114  526 

7  872  959 

8  040  397 

8  367  924 

10  064  716 

10  402  470 

10  681  375 

VII.  Kriegsministerium  . 

18  202  349 

23  225  424 

23  254  044 

23  908  121 

20  617  435 

2 

885  853 

23  247  731 

22  412  787 

22  474  708 

22  474  61 1 

22  104  000 

23  375  613 

22  465  500 

20  773  432 

20  327  020 

20  430  892 

23  310  362 

26  363  468 

26  540  720 

27  821  804 

VIII.  Justizministerium 

3  486  (27 

3  üi^  81  n 

3  512  086 

A  f»78  3Q8 

•i  \J  lO  DUO 

4  391  322 

4  471  472 

4  703  347 

4  584  776 

5  007  092 

4  978  792 

4  587  572 

A  980,  ^84 

<±  lOO  >10\J 

4  219  297 

A  fi1  9  F.84 

A  771  F»9/1 

A         01  1 
*  000  vi  1 

44(7  <38 

IX-  Landwirtschafts-Ge- 

werbe  u.  Handels- 

ministerium   .    .  . 

4  215  358 

3  896  704 

3  800  548 

2  736  838 

2  723 182 

3  279  347 

3  229  570 

4  575  549 

4  564  344 

4  839  742 

5  026  075 

4  681  431 

4  897  825 

X.  Ministerium  d.  öffent- 

lichen Bauten  und 

Kommunikationen  . 

12  902  383 

11  907  581 

13  292  226 5) 

6  925  030 

6  600  095 

6  547  770 

5  863  176 

10  714  023 

11  827  411 

12  919  027 

13  660  291 

14  461  171 

14  557  859 

Gesammtausgaben  . 

47  438  417 

02  048  317 

78  487  418| 

81  043  184 

80  478  700  |  8-: 

Ü47  400 

^0  435  700  1 101  077  550 

89  849  425 

91  143  610 

83  422  659 

84  487  975 

83  887  236 

83  370  470 

96  065  900 

98  898  337 

1)7  753  010  |  106  149  404 

111  903  281 

117  948  420 

Tabelle  XI. 

Das  durchschnittliche  Prozentverhältniss  der  ordentlichen  Staatsausgaben  zu  dem  Gesammtausgabe-Budget. 


Oberste 
Regierung 

Staats- 
schulden 

Finanz- 
Ministerium 

Ministerium 
des  Innern 

Ministerium 
des  Aeussern 
und  Kultus 

Unterrichts- 
Ministerium 

Justiz- 
Ministerium 

Kriegs- 
Ministerium 

Landwirt- 
schafts- 
Gewerbe  und 

Handels- 
Ministerium 

Ministerium 
der  öffent- 
lichen Bauten 
und  Kommu- 
nikat. 

1887 
1888 
1889 
1890 

j  2,3'/. 

9,7  °l0 

23,7  °/0 

12,3  °/0 

6,4  °/0 

5,5  °/0 

5.7  »/„ 

33,8  »/„ 

1891 

1893 
1894 
1895 

i 

1^,1  °/. 

15,0  °/0 

9,1  °/o 

5,0  "U 

8,0  °/„ 

5,7  °/„ 

24,2  »/„ 

4,2  °/0 

12,0  °/0 

1896 
1897 
1898 
1899 

j  1,9°/» 

23,9  °/0 

5,56  °/0 

9,3  °/0 

4,3  •/. 

10,1  °/„ 

M  »/„ 

26,0  °/„ 

3,6  »/„ 

9,0  °/0 

1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 

1 

^    2  06  »/0 

29,38  °/0 

4,7 

6,7  °/o 

3,7  °/o 

8,6  °/0 

4,2  •/, 

22,8  °/0 

4,6  °/„ 

12,3  °/0 

1)  Darunter  ist  zu  verstehen:  Zivilliste,  Kanzlei  des  Fürsten,  Volksver- 
tretung und  Ministerialrat. 

■2)  Die  schnelle  Steigerung  bei  diesem  Ministerium  ist  gewöhnlich  durch 
Prägung  von  Münzen  veranlasst  worden;  die  sofortige  grosse  Verminderung 
der  Ausgaben  später  aber  durch  die  Neubildung  des  Ministeriums  der  öffent- 
lichen Bauten  und  Kommunikationen;  ■  die  früher  bestehende  Direktion  der 
öffentlichen  Bauten  ist  vom  Finanzministerium  getrennt  und  dem  neuen  unter- 
geordnet. 

3)  Die  Verminderung  der  Ausgaben  im  Jahre  1894  entstand  durch  die 
Trennung  der  Post  und  Telegraphie,  durch  die  Neubildung  des  Ministeriums 
der  öffentlichen  Bauten  und  Kommunikationen. 

4)  Die  auffallende  Steigerung  ist  durch  Eröffnung  neuer  5  klassiger 
Gymnasium  zu  erklären. 

5)  Die  Verminderung  rührt  aus  der  Gründung  eines  speziellen  Etats  der 
Direktion  der  Eisenbahnen  her,  die  im  Jahre  1901  zu  demselben  Ministerium 
Uberging. 
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gedenkt  —  wenn  man  nicht  das  Volk  in  Armut  und  Verzweiflung  stürzen 
will.  Dies  führt  somit  zu  dem  Grundgedanken,  dass  sich  die  Regierung 
an  die  Benützung  des  Staatskredits  nur  zur  Herstellung  von  rentablen 
Kapitalanlagen  wenden  soll,  denn  nur  diese  Art  Kapitalanlagen  bildet 
infolge  ihrer  Erträgnisse,  keine  Last  für  die  Steuerzahlende  Bevölkerung. 
Darin  muss  der  Beweggrund  der  bulgarischen  Regierung  zur  Aufnahme 
von  Anleihen  liegeu.  Es  lässt  sich  allerdings  nicht  in  Abrede  stellen, 
dass  im  Staatsleben  gewisse  Vorkommnisse  den  Staat  zu  unrentable 
Ausgaben  zwingen,  deswegen  bedarf  aber  jede  Anleihe  einer  gründ- 
lichen, gewissenhaften  Erwägung  und  darf  nur  dann  abgeschlossen 
werden,  wenn  sie  wirklich  die  Produktivkräfte  des  Landes  vermehrt. 

Die  Last  der  Staatsschulden  Bulgariens  wird  noch  dadurch  er- 
schwert, dass  dieselben  im  Auslande  abgeschlossen  sind.  Die  Obligationen 
befinden  sich  in  den  Händen  von  Ausländern  und  die  Zinsen  werden 
hauptsächlich  auf  dem  ausländischen  Markte  gezahlt.  Daher  sind  die 
bulgarischen  Staatsanleihen  in  der  Tat  die  Ursache  viel  stärkerer  wirt- 
schaftlicher Verlegenheiten  als  im  Allgemeinen  die  inneren  Anleihen. 
Falls  z.  B.  die  Ausfuhr  von  Landeserzeugnissen,  die  die  Haupteinnahme- 
quelle des  Volkes  bildet,  die  Einfuhr  nicht  genügend  überschreitet,  er- 
gibt  sich  die  Notwendigkeit  im  Auslande  erhebliche  Zahlungen  für  die 
Tilgung  der  Anleihen  in  barem  Gelde  zu  machen,  der  Wechselkurs 
wird  ungünstig  und  es  wird  schwer  denselben  wieder  günstiger  zu  ge- 
stalten, wie  es  der  Fall  während  der  letzten  Krisis  war. 

Es  geschieht  erst  seit  kurzer  Zeit,  dass  die  Anlage  von  bulgarischen 
Staatspapieren  in  Bulgarien  selber  sich  bemerkbar  macht  und  sich 
ziemlich  rasch  weiter  entwickelt.  Es  waren  im  Jahre  1900  nur 
12  000  000  Fr.,  im  Jahre  1900  —  13  000000  Fr.  in  Bulgarien  placiert; 
im  Jahre  1902  stieg  diese  Summe  aber  auf  27  500  000  Fr. 

im  Jahre  1903  auf  39  000  000  Fr. 
im  Jahre  1904  auf  45  000  000  Fr. 
im  Jahre  1905  auf  61000  000  Fr. 
im  Jahre  1906  auf  73  000000  Fr. 

In  dieser  letzten  Summe  jedoch  sind  nicht  mitberechnet  jene  bul- 
garischen Staatspapiere,  welche  die  Privatinstitute  und  die  Privaten  bei 
fremden  Banken  haben.  Diese  Papiere  werden  auf  über  10000000  Fr. 
geschätzt;  so  dass  das  ganze  inländische  in  bulgarischen  Staatspapieren 
angelegte  Kapital  die  Höhe  von  83  000  000  Fr.  *)  überschreitet.  Damit 
macht  Bulgarien  einen  weiteren  Schritt  zu  inneren  Anleihen,  wenn  auch 
auf  einem  indirekten  Wege,  und  zwar  geschieht  das  erfreulicher  Weise 
aus  verfügbaren  Kapitalien,  die  dadurch  keiner  inländischen  Unter- 
nehmung entzogen  werden.  Mit  diesem  Anlegen  von  Staatspapieren 
im  Inlande  belebt  sich  auch  jetzt  die  Spekulation  mit  denselben,  während 
früher  bei  uns  davon  kaum  die  Rede  sein  konnte. 

Das  Schuld  er  fordernis  der  gesammten  konsolidierten  Schuld  Bul- 
gariens beläuft  sich  auf  26u8l  231  Fr.  (1906).  Es  bleibt  demnach  nur 
V5  davon  im  Inlande,  4/5  fliessen  ins  Ausland. 

9.  Alle  die  bis  jetzt  angeführten  statistischen  Ergebnisse  können 
uns  irrtümlicherweise  zu  einem  pessimistischen  Urteil  über  die  gegen- 

1)  Budget  des  Fürstentums  Bulgariens  für  1906  S.  19,  und  Bericht  der 
Nationalbank  für  das  Jahr  1906  S.  19 


-    76  - 


wärtige  Lage,  sowie  über  die  zukünftige  Lage  Bulgariens  führen,  wenn 
wir  den  grossen  Aufschwung  in  wirtschaftlicher  und  insbesondere  in 
kultureller  Beziehung  unerwähnt  Hessen,  den  Bulgarien,  das  als  selb- 
ständiger Staat  auf  der  Balkanhalbinsel  noch  kaum  ein  Menschenalter 
besteht,  genommen  hat,  indem  es  eine  ebenso  wichtige,  wenn  nicht 
wichtigere  Rolle  zu  spielen  anfängt,  wie  die  anderen  Baikaustaaten,  die 
schon  auf  ein  längeres  selbständiges  Bestehen  zurückblicken  können. 

Ein  Beispiel,  das  in  direkter  Beziehung  zu  der  vorliegenden  Unter- 
suchung steht,  kann  uns  hier  einen  ziemlich  deutlichen  Beweis  dafür 
liefern.  Serbien  z.  B.,  das  sich  in  denselben  Entwicklungsverhältnissen 
befindet,  weist  bei  einer  Staatsschuld  von  465  666  340  Fr.1)  (1.  Januar 
1905)  nur  592.8  km  Staats-  und  104  km  Privateisenbahnen  auf.  Da  im 
allgemeinen  Eisenbahnen  einer  der  wichtigsten  Faktoren  für  die  Ent- 
wicklung eines  Landes  sind,  so  spricht  dieser  Vergleich  erkennbar  zu 
Gunsten  Bulgariens. 

Es  ist  begreiflich,  dass  in  einem  jungen  Lande,  wie  Bulgarien,  wo 
alles  in  der  Entwicklung  begriffen  ist,  wo  viele  Kulturbedürfnisse  der 
Befriedigung  harren,  das  Vorwärtsstreben  der  Staatsverwaltung,  die 
noch  nicht  ein  vollkommener  Mechanismus  geworden  ist,  ein  sehr 
starkes  ist.  Eine  Aufklärung  über  den  volkswirtschaftlichen  Fortschritt 
Bulgariens  liefert  uns  die  Entwicklung  seines  Aussenhandels.  Es  ist 
ja  kaum  nötig  abermals  daran  zu  erinnern,  dass  die  Haupteinnahme- 
quelle Bulgariens  die  Landwirtschaft  ist,  die  daher  den  Aussenhandel 
ernährt.  Es  ist  von  Interesse,  ehe  wir  zu  dem  Aussenhandel  selbst 
schreiten,  auf  die  Entwickelung  der  Landwirtschaft  einen  Blick  zu 
werfen,  indem  wir  dabei  den  von  der  Landwirtschaft  okkupierten  Boden 
ins  Auge  fassen.  Der  bebaute  landwirtschaftliche  Boden  verteilt  sich 
zwischen  den  verschiedenen  Gewächsarten  in  Hektar  wie  folgt: 

1896—1897         1903—1904  1904-1905 
Getreidearten  1  811  890  2  121  561  2 158  338 

Oel-  u.  Industriepflanzen         8  771  17  548  75  980 

Gemüsepflanzen  27  739  42  673  38  560 

Melonen  u.  Wassermelonen     2"  087  21  663  22199 

Hülsenfrüchte  12  703  7  675  8  231 

Futterpflanzen  439  836  457  585  495  659 

Weinberge  114  816  91  278  89  818 

Rosenberge  4  844  7  215  7  196 

Fruchtpflanzen  5  020  7  393  7  884 

Es  macht  sich  darnach  eine  Zunahme  besonders  bei  dem  mit  land- 
wirtschaftlichen Hauptprodukten  bebauten  Boden  bemerkbar,  die  be- 
sonders auffallend  bei  den  Oel-  und  Industriepflanzen  ist. 

Immerhin  darf  man  auch  nicht  übersehen,  dass  manche  Industrie- 
zweige in  Bulgarien,  wenn  sie  sich  auch  noch  in  einem  Anfangsstadium 
befinden  grosse  Ausdehnung  zu  nehmen  versprechen.  Es  sei  besonders 
erwähnt,  die  Mehl-,  Textil-,  chemische-,  Keramikindustrie,  ferner  die 
Brauereien,  Weinfabrikation,  Spiritusfabriken  u.  dergl.,  von  denen  manche 
schon  einen  Teil  ihrer  Erzeugnisse  zur  Ausfuhr  bringen.  Man  zählt 
in  Bulgarien  167  durch  spezielle  Gesetze  geschützte  industrielle  Unter- 
nehmungen, deren  Anlagekapital  sich  auf  30  302  260  Fr.  beläuft. 

I)  Ekonomitschesko  sprissanje  1905  Heft  5.  S.  347. 
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Wir  wollen  im  folgenden  nur  die  allgemeinen  Zahlen  des  Aussen- 
handels  Bulgariens  für  die  letzten  20  Jahre  geben  und  periodenweise 
vergleichen. 

Tabelle  XII. 


Jahr 

Einfuhr 

XIA  IUI  IAJLL1 

A  iifffnhr 

Ä.X.  UOl  Ulli 

-f  (mehr)  Ausfuhr 

Fr. 

Fr. 

—  (weniger)  Einfuhr 
Fr. 

1885 

44  040  214 

44  874  751 

834  537 

1886 

64  285  309 

50  404  314 

lo  oou  yyo 

1887 

64  742  481 

45  747  247 

lo  vuo  Lo<1l 

1888 

66  362  431 

64188  643 

O  1  CO  7Q7 
£  lOO  tut 

lOOV 

72  869  245 

80  581  076 

+ 

7  71  1  Ö31 

84  530  497 

71  051  123 

lo  4/y  o  <4 

81  348  150 

71  065  085 

i  v  -äoo  yjoo 

1  8Q9 

77  303  007 

74  640  354 

90  867  900 

91  463  653 

+ 

o  ovo  toc* 

18Q4 

99  229  193 

72  850  675 

9fi  37ft  M  ft 
csd  o  tö  O Lo 

durchschnittlich  jährlich  für 

die  10  Jahre 

1 

1 

1885 — 1894 

74  557  842 

66  687  691 

7  870  1  M 

1895 

69  020  295 

77  685  546 

+ 

o  aap*  c  a a 

8  boo  54b 

1896 

76  530  278 

108  739  977 

+ 

32  209  699 

1897 

83  994  236 

59  790  511 

24  203  720 

1  COQ 

72  730  250 

66  537  007 

6  193  543 

1899 

60  178  079 

53  467  099 

6  710  980 

1900 

46  342  100 

53  982  629 

+ 

7  640  529 

1901 

70  044  073 

82  769  759 

+ 

12  725  686 

1902  | 

71  246  492 

103  684  530 

+ 

32  438  038 

1903  1 

81  802  581 

108  073  639 

26  271  058 

1904 

129  689  577 

157  618  914 

+ 

27  929  337 

durchschnittlich  jährlich  für 

die  10  Jahre 

1 

1895—1904 

76  157  796  j 

87  234  961 

11  077  165 

Die  Handelsbilanz  Bulgariens  beläuft  sich  darnach  für  die  erste 
Periode  (1885—1894)  auf  141  245  533  Fr.  und  für  die  letzte  (1895— 1904) 
auf  163  392  757  Fr.  oder  es  ergibt  sich  mit  anderen  Worten  eine  Ver- 
mehrung von  15,7  °|o,  woraus  zu  schliessen  ist,  dass  der  wirtschaftliche 
Wohlstand  des  Landes  gestiegen  ist. 

Man  ersieht  gleichzeitig  aus  dieser  Tabelle  die  Bedeutung,  die  die 
Jahresrente  für  unsern  Staat  hat.  Die  Missernten  sind  ebenso  im  Stande 
den  Staatskredit  zu  erschüttern,  wie  die  guten  denselben  erhöhen,  was 
übrigens  in  den  letzten  Jahren  beobachtet  werden  konnte. 

Die  Handelsbilanz  allein  ist  bekanntlich  nicht  immer  das  einzige 
und  sicherste  Mass  der  wirtschaftlichen  Lage  eines  Staates.  Einen  zu- 
verlässigeren Massstab  für  die  wirtschaftliche  Entwicklung  des  Landes, 
woraus  erfreuliche  Schlüsse  für  die  Entwicklung  des  Fürstentums  zu 
ziehen  sind,  finden  wir  in  der  Wirksamkeit  seiner  zwei  Kreditinstitute, 
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nämlich  der  National-  und  der  landwirtschaftlichen  Bank,  die  den  inneren 
Kredit  desselben  regulieren  und  nicht  nur  Handel,  Industrie,  Landwirt- 
schaft u.  s.  w.  fördern,  sondern  dem  Staate  selbst  —  und  das  gilt  be- 
sonders von  der  Nationalbank  —  unschätzbare  Dienste  leisten. 

Die  Bewegung  der  Operationen  dieser  beiden  Institute  in  den  10 
letzten  Jahren  ist  die  folgende: 

Tabelle  XIII. 


Arn  31.  De- 
zember 


|  Gesammtoperationen 
I   der  Nationalbank 
I  in  Fr. x) 


1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 


Gesammtoperationen 
der  landwirtschaft- 
lichen Bank  in  Fr. 2) 


1432 
1589 
1  946 
1618 
1  506 
1  649 
1  843 

1  676 
1928 

2  105 
2  440 


672  000 
465  000 
112  000 
999  000 
181  000 
867  000 
686  000 
891 000 
371  000 
759  000 
228  000 


257 
396 
515 
493 
507 
535 
827 
972 
132 
180 
376 


608  126 
374  011 
748  929 
759  187 
307  502 
575  182 
690  477 
538  557 
834  551 
778  378 
631  302 


Unter  diesen  Gesammtoperationen  verdient  besondere  Aufmerksam- 
keit die  Entwicklung  der  Depositen  bei  diesen  Banken,  welche  die  all- 
gemein verbesserte  Lage  der  Bevölkerung  erkennen  lassen. 

Tabelle  XIV. 


31.  De- 
zember 

Depositen  bei  der 
bulg.  Nationalbank 
auf  lange  Termine 
Fr. 

Ohne 
Termine 
Fr. 

Depositen  (Ge- 
sammt)  bei  der 
Landwirtschaft- 
lichen Bank  Fr. 

Nur  terminische 
Depositen 
Fr. 

1896 

46  088  000 

651  000 

12  219  357 

5  474  282 

1897 

55  931  000 

607  000 

15122  317 

7  884  298 

1898 

59  163  000 

573  000 

19  373  793 

10  955  970 

1899 

61  547  000 

500  000 

22  708  632 

14  215  379 

1900 

60  715  000 

474  000 

26  447  117 

17  483  811 

1901 

60  054  000 

625  000 

32  200  491 

22  141  649 

1902 

62  575  000 

921  000 

35  337  680 

24  859  588 

1903 

61  225  000 

722  000 

38  196  711 

26  376  221 

1904 

59  725  000 

801  000 

41  985  467 

30  845  333 

1905 

59  132  000 

1  007  000 

41  484  397 l) 

29  467  511 

1906 

57  833  000 3) 

-  4) 

-  4) 

23  408  188 

1)  Bericht  der  bulg.  Nationalbank  für  1906. 

2)  Budget  des  Fürstentums  Bulgarien  1906. 

3)  Diese  Verminderung  beruht  auf  der  Herabsetzung  des  Zinsfusses  seitens 
der  beiden  Bankinstitute  und  andererseits  auf  dem  immer  steigenden  Verkehr  mit 
den  Staatspapieren  im  Lande  selbst. 

4)  Fehlt  im  Bericht. 
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Ein  nicht  weniger  erfreuliches  Bild  giebt  die  Tätigkeit  der  Post- 
sparkassen seit  ihrer  Gründung  1896,  bei  welchen  die  kleinsten  ge- 
sparten Beträge  des  Ackerbauers,  wie  auch  des  Handwerkers,  Arbeiters 
u.  a.  m.  eine  verzinsliche  Anlage  finden  und  die  deutlich  den  Sparsinn 
der  bulgarischen  Bevölkerung  bekunden. 

Die  Depositen  bei  denselben  waren: 

Tabelle  XV. 


Jahr 

Zahl  der 
Depositen 

in  Fr. 

1896 

27  236 

1  352  693 

1897 

53  783 

3  237  08ö 

1898 

75  043 

4  663  529 

1899 

83  821 

5  547  952 

1900 

90  963 

6  246  605 

1901 

114  675 

8  195  506 

1902 

131  505 

9  339  525 

1903 

139  361 

10  446  353 

1904 

176  587 

14  866  735 

1905 

198  876 

18  032  022 

Es  sei  ferner  auf  die  Belebung  des  Verkehrs  hingewiesen,  die  sich 
hauptsächlich  in  den  fortwährend  steigernden  Einnahmen  der  Eisen- 
bahnen abspiegelt,  wovon  schon  die  Rede  war.  Besondere  Aufmerksam- 
keit verdient  der  Verkehr  in  den  bulgarischen  Häfen,  von  denen  die 
zwei  grössten  nämlich  Burgas  und  Varna  besonders  seit  ihrem  Ausbau, 
die  Hauptrolle  spielen. 

Es  sind  in  den  Hafen  Burgas 
im  Jahre  1901  .  .  .  1137  Schilfe  mit  395  222  Tonnengehalt  eingelaufen 
„      „     1902  ...  1231     „       „    508  054 
„      „     1903  .  .  .  1354     „       „    603  822 
„     „      1904  .  .  .  1541      „       „    630  766 

in  den  Hafen  Varna 
im  Jahre  1901  .  .  .    767  Schilfe  mit  508  815  Tonnengehalt  eingelaufen 
„     „     1902  ...    888      „       „    622  162 
„     „     1903  .  .  .  1072      „       „    704  524 
„     „     1904  ...    900      „       „  735820 

Es  ist  dabei  zu  bemerken,  dass  über  die  Hälfte  dieser  Schiffe  aus- 
ländische sind. 

Während  die  Reineinnahmen  des  Staates  aus  diesen  beiden  Häfen 
im  Jahre  1902  60  000  Fr.  erreichten,  sind  sie  im  Jahre  1904  auf 
500  000  Fr.  gestiegen.  Diese  Steigerung  der  Einnahmen  aus  den  Ver- 
kehrsmitteln rechtfertigt  das  Streben  nach  einer  Vervollkommnung  des 
Eisenbahnnetzes  und  nach  besserer  Anpassung  der  anderen  Häfen  Bul- 
gariens an  die  Schiffahrt. 

Die  Aufmerksamkeit,  die  die  Regierung  dem  Unterrichts-,  Justiz- 
wesen u.  dgl.  widmet;  der  Abschluss  von  Handelsverträgen  mit  den 
anderen  Staaten;  die  Verbilligung  des  Kredits,  die  sich  in  neuerer  Zeit 
bemerkbar  macht,  worauf  noch  günstiger  die  in  den  letzten  Jahren  er- 
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folgte  Gründung  fremder  Banken  in  Bulgarien  einwirken  wird,  sind 
endlich  erfreuliche  Zeichen  der  weiteren  Entwickelang  des  Staates. 

10.  Durch  diese  günstigen  wirtschaftlichen  und  finanziellen  Ergeb- 
nisse erklärt  sich  der  hohe  Kurs,  den  die  bulgarischen  Wertpapiere  jetzt 
auf  dem  europäischen  Markte  haben.  Die  6  0  0  Staatspapiere  haben  schon 
ihren  Nennwert  erreicht,  und  die  5  °/0  stehen  ihm  ganz  nahe. 

Wir  geben  hier  den  Kurs,  den  sie  am  23.  Februar  (8.  März)  1907 
hatten : 

6%  v.  J.  1888  wird  nurin London  kotierte  102—103%  *)=Fr.  102— 103 °/0. 
6°/0  „  „  1889    „     „  „  Wien  kotiert  Kr.  120,25— 121, 25 2)  = 

Fr.  101— 101,80  °/0. 
6°/0v.  J.  1892    „     „  r  Wien,  Berlin  und  London  kotiert. 

Der  Wiener  Kurs  Kr,  119,25— l20,25=Fr.  100,16— 101  °/0. 
Der  Berliner    „  Ji  101,30— 102,303)=Fr.  101,29— 102,29°|0. 
Der  Londoner  „  £  102— 103  °|0  =  Fr.  102— 103  °|0. 
5°|0  vom  J.  1902  wird  hauptsächlich  in  Paris,  ausserdem  noch  in  Wien 

und  London  kotiert. 
Der  Pariser  Kurs  Fr.  498.—  *)  =  Fr.  99,60  °|0. 
5°  0  vom  J.  1904  wird  nur  in  Paris  kotiert  Fr.  493  —    =  Fr.  98,60  °|0. 

Es  sei  hier  erwähnt,  dass  in  den  Kursen  von  Wien  und  Berlin  die 
Zinsen  seit  dem  Fälligkeitstermin  des  letzten  Koupons  nicht  enthalten 
sind,  während  sie  in  den  Kursen  von  London  und  Paris  in  denselben 
selbst  mit  berechnet  sind. 

11.  Der  Kredit  eines  Staates  im  allgemeinen  beruht  auf  dem  Wohl- 
stande des  Volkes  und  besonders  auf  der  finanziellen  Ordnung  des  Steuer- 
systems, das  zuletzt  doch  für  Verzinsung  und  Tilgung  der  Schulden  auf- 
kommen muss. 

Für  die  Bedingungen  der  einzelnen  Anleihen  jedoch  kommen  ferner 
in  Betracht  die  letzten  politischen  und  wirtschaftlichen  Ereignisse  und 
schliesslich  die  Lage  des  Geldmarktes,  des  Handels,  in  dem  sie  abge- 
schlossen werden.  Dieselben  wirtschaftlichen  Gesetze  regulieren  ferner 
auch  den  Kurs  der  Staatspapiere,  welche  bekanntlich  als  Barometer 
des  Staatskredites  auf  dem  internationalen  Geldmarkte  dient,  und  von 
seiner  Höhe  hängen  dann  die  Bedingungen  der  abzuschliessenden  An- 
leihen des  Staates  ab. 

Bei  uns  ist  es  aber  nicht  nur  die  wirtschaftliche  Lage,  welche  den 
Staatskredit  Bulgariens  festsetzt.  Hier  treten  besonders  hervor  als 
ständige  Faktoren  die  politischen  Verhältnisse,  in  welchen  Bulgarien  sich 
befindet  und  welche  eine  ziemlich  bedeutende  Rolle  dabei  spielen.  Man 
betrachtet  im  Auslande  überhaupt  die  Balkanstaaten  als  wenig  kultiviert 
und  die  Ausnahmeverhältnisse,  welche  in  unseren  Beziehungen  zu  der 
Türkei  bestehen,  bringen  noch  ein  grösseres  Misstrauen  in  die  Sicherheit 
der  Anleihen  mit  sich.  Dieses  Misstrauen  erweist  sich  jedoch  bei  einer 
unparteiischen  näheren  Untersuchung  als  ein  unberechtigtes,  da  es  sich 


1)  Dieser  Kurs  ist  für  100  £  Nennkapital  zu  verstehen;  1  £  =  25  Fr. 

2)  Dieser  Kurs  ist  für  125  Fr.  Nennkapital  zu  verstehen;  1  Kr.  =  1,05  Fr. 

3)  Dieser  Kurs  ist  für  100  Jt  Nennkapital  zu  verstehen;  1  Ji  =  1,24  Fr. 

4)  Dieser  Kurs  ist  für  500  Fr.  Nennkapital  zu  verstehen. 
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hier  am  nichts  anderes  handelt,  als  dass  Bulgarien  auf  gerechte  Weise 
Herr  im  eigenen  Hause  werden  will,  was  das  Streben  eines  jeden  Volkes  ist 
Bulgarien  ist  ein  junges  Land,  ein  Land  der  Zukunft.  Es  hat  sich 
durch  die  regelmässige  und  pünktliche  Erfüllung  aller  eingegangenen 
Verbindlichkeiten,  selbst  in  Zeiten  finanzieller  Bedrängnis,  den  Glauben 
an  seine  Zuverlässigkeit  gegenüber  den  Gläubigern  zu  wahren  gewusst. 
Es  wird  weiter  seine  Pflichten  gegen  die  Personen,  die  ihm  im  Vertrauen 
auf  die  Heiligkeit  der  öffentlichen  Versprechungen  ihre  Kapitalien  an- 
vertraut haben,  erfüllen  und  hat  den  Vorsatz  durch  friedliches  Zu- 
sammenwirken mit  den  anderen  Staaten  die  Sympathien  derselben  sich 
noch  weiter  zu  erringen. 


I/ebenslauf. 


Geboren  am  1.  September  1881  in  Tirnovo  (Bulgarien)  als  Sohn  des 
daselbst  wohnhaften  Kunstmühlenbesitzers  Kossju  Georgien0  und  seiner 
Ehefrau  Eugenie  geb.  Petrowa,  besuchte  ich  zunächst  die  Elementarschule 
und  absolvierte  am  17.  Juni  1900  das  Realgymnasium  in  meiner  Vater- 
stadt. Darauf  studierte  ich  vier  Semester  an  der  Handelshochschule  zu 
Antwerpen  (l'Institut  Superieur  de  Commerce  d'Anvers)  und  bekam  nach 
Ablegung  der  Prüfung  am  13.  Oktober  1902  das  Diplom  de  licencie  en 
sciences  commerciales. 

Nach  einem  kurzen  Aufenthalt  in  meiner  Heimat  bezog  ich  die 
Universität  zu  Leipzig  und  widmete  mich  dem  nationalökonomischen 
Studium.  Ich  verblieb  dort  neun  Semester  und  hörte  Vorlesungen  bei 
den  Herren  Dozenten:  Stieda,  Bücher,  Ratzel  (f),  Friedberg, 
Lamprecht,  Eulenburg,  Biermann,  Kirchner,  Partsch.  Das 
Soinmersemester  verbrachte  ich  in  Erlangen  und  studierte  bei  den  Herren 
Professoren:  Dr.  K.  Th.  von  Eheberg,  Dr.  P  echuel-Loesche  und 
Dr.  C.  Neu  bürg. 

Es  ist  mir  sehr  angenehme  Pflicht  Herrn  Prof.  Dr.  K.  Th.  von  Ehe- 
berg sowie  Herrn  Prof.  Dr.  W.  Stieda  meinen  innigsten  Dank  für  die 
Beihilfe  bei  der  Fertigstellung  der  vorliegenden  Arbeit  an  dieser  Stelle 
aussprechen  zu  dürfen. 


P.  Kossew. 


